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CAPITOLO PRIMO - INTRODUZIONE
Premessa
Nel sistema economico italiano e soprattutto mondiale il fenomeno dei 
gruppi di società è in continua diffusione, ciononostante  ad oggi nel 
nostro diritto societario manca una definizione unitaria di gruppi di società 
e la normativa vigente disciplina solo alcuni aspetti dei gruppi, come ad 
esempio l'art. 2359 c.c. che si occupa del controllo e del collegamento 
societario, oppure il 2497 c.c. che tratta le responsabilità dei soci delle 
società controllate nei confronti delle società controllanti e degli 
amministratori delle stesse e ancora l’art 2428 c.c.  laddove  al terzo 
comma impone che la relazione sulla gestione degli amministratori, unita 
al bilancio di esercizio, deve contenere l'indicazione dei rapporti con le 
imprese controllate, collegate, controllanti e sottoposte al controllo di 
queste ultime. Per quanto riguarda, quindi, la definizione dobbiamo 
attenerci alle correnti aziendalistiche che appunto definiscono  i gruppi  
come istituzioni economiche intermedie tra impresa e mercato 
caratterizzate da controlli verticali e manageriali particolarmente elevati 
assai simili a quelli dell’impresa unitaria1. Da questa definizione ci si 
rende conto come sia possibile avere  più società  giuridicamente  distinte 
che sono però caratterizzate dall’’influenza dominante della società 
capogruppo, ossia di quella che detiene le partecipazioni di controllo delle 
società controllate, che esercita funzioni di direzione e controllo; ecco, 
quindi, che l’intero gruppo può essere considerato  un'unica entità, 
quantomeno economica. 
Lo sviluppo in questi anni di queste forme di aggregazione societarie è 
dovuto a diversi fattori. 
  
1 Paolo Bastia e Raffaella brogi, ‘’Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa’’, febbraio 2016, 
pagina 34
6Il primo è dato dal fenomeno della  globalizzazione, per quanto riguarda 
appunto gruppi composti da società residenti in paesi diversi che per 
ragioni economiche, di mercato e di know-how trovano conveniente 
l'acquisizione di partecipazioni di società di diversa residenza per 
raggiungere mercati inesplorati e livelli di produzione più efficienti. 
Il secondo fattore è quello finanziario, caratterizzato da due situazioni 
contrapposte che comunque conducono alla formazione del gruppo, da 
un lato il caso di imprese che hanno risorse finanziarie in eccedenza 
rispetto alle esigenze della loro normale gestione,  dall’altro il caso di 
imprese che non hanno sufficienti risorse. Nel primo caso le risorse in 
eccedenza vengono destinate ad iniziative imprenditoriali riguardanti il 
processo di diversificazione delle proprie produzioni acquisendo appunto 
partecipazioni di altre società. Nel secondo caso invece la necessità di 
reperire risorse finanziarie andando appunto a vendere parte delle proprie 
partecipazioni.
Un terzo fattore è sicuramente rappresentato dall'aspetto tecnico-
produttivo; le imprese per loro natura oggi giorno vivono nella situazione 
di dover innovare per rimanere competitive sul mercato, l’innovazione 
consente all’impresa di accrescere l’efficienza dei processi produttivi, 
migliorando la qualità dei prodotti e riducendone il costo di produzione. La 
difficoltà che risiede dietro la  costante ricerca tecnologica e l’elevato 
costo che comporta, porta  le imprese alla  continua individuazione di  
opportune forme di collaborazione con altri soggetti, normalmente le 
imprese nel fare ciò assumono la forma del gruppo. La sua formazione 
può aversi attraverso tre differenti forme di integrazione: quella verticale, 
quella orizzontale o quella polisettoriale. Per quanto riguarda la prima si 
fa riferimento ad un gruppo integrato lungo la stessa filiera produttiva. Le 
società di un gruppo integrato verticalmente hanno tra loro intensi 
scambi, molto spesso una società del gruppo può risultare l’unico cliente 
o l’unico fornitore di un’altra società del gruppo. Per quanto riguarda il 
7gruppo orizzontale invece è costituito da società che non operano lungo 
la stessa filiera produttiva ma soddisfano  lo stesso tipo di mercato, 
svolgendo attività analoghe all’interno del medesimo settore produttivo. 
Le ragioni e la convenienza di un integrazione di questo tipo si ritrovano 
nelle possibili economie di scala, nella riduzione del livello concorrenziale 
e nella differenziazione del prodotto  soprattutto nell’ambito dei beni di 
largo consumo. Questi gruppi si sviluppano o per linee esterne, attraverso 
quindi l’acquisizione di società concorrenti, o per linee interne, attraverso 
la costituzione di varie società prodotto a cui si affidano particolari 
segmenti del mercato di riferimento. In ultimo, l'integrazione polisettoriale 
che consiste molto semplicemente in società operanti in  diversi settori e 
diversi mercati  che però sono accumunati dalla stessa direzione e 
controllo della società capogruppo che ne possiede le partecipazioni, la 
logica sottostante questa tipologia di gruppo è la diversificazione per 
contenere il rischio di impresa.
Data quindi un’inquadratura del tutto sintetica di cosa si intende per 
gruppo di società, andrei ad introdurre l'argomento vero è proprio delle 
mie ricerche e del mio studio. In questo mio lavoro cercherò, quindi, di
illustrare la gestione della crisi da parte dei gruppi di società, individuando 
le soluzioni che  sono concesse dal nostro ordinamento riguardo  la 
presentazione di un concordato preventivo ai sensi degli artt. 160 ss., 
L.F., concentrandomi sulla  possibilità e la congruità di una presentazione  
unitaria di tale istituto, identificando le non poche criticità e, allo stesso 
tempo, le opportunità che ne conseguono. Svolgerò inoltre  un 
inquadratura dei riscontri normativi fino ad oggi in vigore e delle possibili 
evoluzioni che ci potranno essere a seguito del disegno di legge C. 3671 
presentato dalla Commissione Rordorf. Successivamente  lascerò spazio 
all'analisi della fusione come operazione straordinaria societaria sia come 
soluzione alternativa alla procedura concorsuale sia in funzione della 
presentazione di un piano concordatario preventivo di gruppo; anche su 
di essa analizzerò le criticità, concentrandomi sull’importanza della tutela 
8dei creditori, sulla difficoltà di coordinamento tra disciplina societaria e 
concorsuale ma anche sui concreti risvolti positivi che l’operazione sia 
singolarmente che congiuntamente al concordato può rappresentare, per 
la gestione della crisi.
91.1LA CRISI D'IMPRESA
Accade frequentemente, leggendo un quotidiano o un periodico o 
ascoltando una trasmissione televisiva, di sentir parlare di ‘’crisi 
d’impresa’’. Non vi è dubbio che tale espressione lascia intendere la 
presenza di una difficoltà economica e finanziaria che caratterizza 
l’impresa. Purtroppo è un’espressione che soprattutto negli ultimi 10 anni 
ha avuto una presenza quasi costante nelle vicissitudini della nostra 
società ed inoltre è un termine che, anche per la sua generalità, contiene 
al suo interno un ventaglio decisamente ampio di casistiche attraverso le 
quali la crisi può palesarsi. Da questa definizione generale si deve 
arrivare ad una definizione ‘’concorsuale’’ vale a dire una definizione che 
tragga origine dalla legge fallimentare. 
La legge fallimentare parla di ‘’stato di insolvenza’’2 quale presupposto 
oggettivo della dichiarazione di fallimento e cioè una difficoltà finanziaria 
irreversibile che non  consente all’impresa di far fronte regolarmente alle 
obbligazioni  assunte; quindi una sorta di fase terminale della ‘’malattia’’ 
dell’impresa che non le lascia nessuna possibilità di guarigione. Non vi è 
dubbio però che la patologia dell’insolvenza, a meno che non scaturisca 
da fatti improvvisi, non si manifesta dal giorno alla notte ma è spesso 
l’epilogo di una cattiva gestione dell’impresa figlia di politiche economiche
e/o finanziarie non corrette quali il conseguimento di margini economici 
negativi e/o il mancato equilibrio finanziario nel breve periodo e nel lungo 
periodo. E’ proprio nelle more di tali politiche di gestione che si può 
ravvisare l’esistenza dello stato di crisi quale momento che precede lo 
stato di insolvenza. E’ però quest’ultima una condizione reversibile che 
può essere risolta attraverso una modifica delle politiche gestionali 
intraprese o al ricorso di altre procedure concorsuali alternative al 
fallimento. 
  
2 GIULIANO M., Nuovo concordato preventivo: si parte dallo stato di crisi, in Dir. e prat. soc., 2005, 13, 
24.
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La Legge fallimentare  si occupa dello stato di crisi nell’art. 160 l.f.
(concordato preventivo) e nell'art. 182-bis l.f. (accordi di ristrutturazione)
espressamente fornendo appunto tali soluzioni alternative al fallimento.
Quindi lo stato di crisi attiene ad una condizione  che, in quanto tale, 
precede l'insolvenza vera e propria3 e se volessimo dargli  una 
connotazione diversa potremmo dire che tale stato sia  reversibile 
contrariamente all'insolvenza che è una crisi irreversibile. La “difficoltà
che non è ancora insolvenza”, infatti, può essere determinata non solo da 
fattori finanziari (debito-credito), ma anche da problematiche di tipo 
economico (relative, cioè, alla collocazione dell’impresa sul mercato) o 
patrimoniali (relative all’equilibrio tra le poste attive e passive del 
bilancio), sia interne che esterne. Sembrerebbe, dunque, che il 
legislatore abbia voluto creare per il concordato un presupposto versatile 
e ampio, che sia capace di ricomprendere le situazioni di difficoltà più 
disparate.
L’insolvenza, al contrario, è un incapacità prettamente finanziaria, perché 
relativa all’incapacità di far fronte regolarmente ai propri debiti, e, per di 
più, definitiva ed irreversibile4. Risulta già chiaro come la prima sia una 
crisi che ha ancora margini di risanamento, e dove il legislatore 
coerentemente con la definizione che le ha attribuito ci ha accostato 
procedure concorsuali negoziali come il concordato preventivo e gli 
accordi di ristrutturazione.
Probabilmente da queste poco righe si potrebbe pensare che tale 
distinzione sia semplice poi da individuare nella pratica, in realtà non è 
proprio cosi, anzi questa distinzione resta per molti non basata su giudizi 
o fatti oggettivi bensì su giudizi qualitativi in riferimento all'idoneità del 
patrimonio sociale alla prosecuzione o meno della regolare attività di 
  
3 Di A.NIGRO e D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese: procedure concorsuali, 2009, pag. 343-
344
4 5. ALESSI G., Il nuovo concordato preventivo, in Dir. fall. Soc. comm., 2005, VI, 1133.
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impresa e questo nasconde il rischio di un'eccessiva autonomia 
discrezionale delle parti.
Ad ogni modo, è opinione personale che, anche se non si è riusciti a 
stabilire uno spartiacque oggettivo e quantitativo tra i due termini, nella 
pratica e con l'esperienza dei professionisti e degli istituti coinvolti si 
riesca comunque a capire se lo stato di avanzamento della crisi di 
impresa sia tale da consentire una soluzione negoziale della stessa 
oppure non si sia già arrivati all’insolvenza che può solo sfociare nel 
fallimento.
1.1.2 LA MANIFESTAZIONE DELLA CRISI
Nella sua fase iniziale, la crisi si manifesta attraverso una riduzione dei 
flussi di cassa operativi. Ciò trova la sua espressione, per le aziende 
quotate, nel trend negativo dei valori di borsa. Per le imprese non 
quotate,  è più difficile e dipende dalle capacità di analisi dei soggetti a cui 
è affidata la gestione e la valutazione aziendale. Il valore del debito 
tendenzialmente sarà crescente, in quanto si presume che, a seguito 
della contrazione dei flussi di cassa, l’azienda sia costretta a richiedere 
una maggiore dotazione di mezzi di terzi.
Nello stadio di crisi “potenziale”, dunque, il valore di funzionamento, 
seppur decrescente, è percepito ancora superiore al valore del debito. Il 
persistere di tale situazione produce effetti negativi anche sul livello di 
fiducia e reputazione dell’azienda, accelerando il processo di riduzione 
del valore, soprattutto per le componenti intangibili, e rendendo sempre 
più difficile e costoso il processo di risanamento5. Man mano che la crisi 
viene percepita all’esterno, si vengono a generare le prime conseguenze 
ed i primi costi realmente rilevanti per l'azienda, ma soprattutto si iniziano 
  
5 Alfonso Di Carlo, Marco Bisogno, Crisi e risanamento d'impresa in una prospettiva internazionale. 
Analisi economica e strumenti giuridici, Milano, 2012, pag. 19-21
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ad innescare meccanismi a catena che creano danni fino a portare 
l'azienda al  fallimento. 
Le imprese in difficoltà manifesta assistono progressivamente a un 
aumento del turnover del personale, perché il capitale umano più 
qualificato lascia l’azienda per trovare impiego in realtà più solide e 
sicure. L’azienda perde potere contrattuale nei confronti di fornitori e 
finanziatori che impongono condizioni sempre più restrittive e vede 
diminuire l’ammontare delle vendite poiché una parte della clientela 
preferisce affidarsi a imprese concorrenti, in grado di garantire futura 
assistenza e la continuità dei servizi6. Il peggioramento delle condizioni 
finanziarie, inoltre, potrebbe spingere il management ad attuare politiche 
di sovra-investimento o, al contrario, forme di sotto-investimento, a causa 
dei conflitti di interessi che si vengono a creare tra azionisti e creditori.
1.1.3 LA CRISI DEI GRUPPI
Il legislatore italiano non si è occupato o preoccupato di fornire una 
definizione di gruppo, ma si è limitato a disciplinare singole fattispecie a 
seconda dell’oggetto. Per quanto riguarda le norme relative alla crisi 
d’impresa fa per lo più riferimento all’impresa individuale eccezion fatta 
per le norme relative all’amministrazione straordinaria delle grandi 
imprese in stato di insolvenza. Infatti al di fuori di questa disciplina non 
esiste alcuna norma per il gruppo insolvente e neanche regole di 
comportamento per gli amministratori delle società del gruppo nell’ipotesi 
che alcune di queste o il gruppo nel suo insieme si trovi in una situazione 
di insolvenza. 
La crisi, fin dal suo inizio, per quanto identificabile in una singola società, 
non solo può rapidamente propagarsi alle altre società del gruppo di 
appartenenza, ma potrebbe in alcuni casi essere causata proprio dalle 
  
6 Riccardo Patimo, Crisi d’impresa dalla diagnosi alla gestione,  IPSOA, 2014, pag. 12
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relazioni con altre consociate. Il riconoscimento della crisi a livello di 
gruppo detta, quindi,  la ricerca di valutazioni e di soluzioni a quel 
medesimo livello, interaziendale e sovra-aziendale, per un efficace 
definizione delle strategie di fronteggiamento e di risanamento. 
L'affermazione, la costituzione ed il mantenimento nel tempo di una 
struttura di gruppo aderisce senza dubbio a precise strategie 
aziendalistiche sia in chiave espansiva, sia in chiave riduttiva in caso 
appunto di crisi. I gruppi infatti consentono di attuare un piano di 
risanamento che prevede un ridimensionamento  selettivo, volto ad 
avviare: processi di liquidazione parziale attraverso cessioni di singole 
società prive di continuità operativa, percorsi di risanamento selettivi 
intervenendo in singole società in crisi e in ultimo cessioni parziali o totali 
di partecipazioni detenute in società particolarmente appetibili nel 
mercato delle imprese7. 
Nei gruppi il processo di formazione decisionale  si attua su diversi livelli: 
partendo da una strategia unitaria cosiddetta "strategia di primo livello"    
si passa alla adozione di strategie nell'ambito delle società controllate
cosiddette  "strategie di secondo livello"8 . Il comune denominatore 
rimane comunque la holding, quale centro decisionale di vertice, che 
adotta tutte le strategie e le iniziative risanatorie  che avranno dirette 
conseguenze sul suo patrimonio e/o su quello delle sue controllate.  
Questo sta a significare che le operazioni riguardanti le consociate 
costituiscano ''visioni di un disegno più grande'', questo per dire che tali 
strategie vengono impartite dalla società holding e molto spesso tali linee 
guida rivolte alle singole società solo parzialmente le riguardano, ma 
piuttosto fanno parte appunto di un meccanismo generale di interessi di 
gruppo.
  
7 Di paolo Bastia e Raffaella Brogi, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, febbraio 
2016,pag 38.
8 Di paolo Bastia e Raffaella Brogi, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, febbraio 
2016,pag.39
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1.2 CONCORDATO PREVENTIVO C.D. DI GRUPPO
La crisi che colpisce una società appartenente ad un gruppo quasi mai  
limita i propri effetti alla sola società coinvolta. Quando poi si tratta della 
capogruppo o di una società legata direttamente ad essa tutto questo è 
ancor più vero. Questa inevitabile correlazione, che molto spesso rischia 
di generare ‘’un effetto domino’’ sulle società, fa sorgere l'esigenza di 
gestire la crisi come se quest'ultima riguardasse un unico soggetto 
aziendale, del quale fanno parte tutte le consociate. 
Come già detto nella premessa, il gruppo di imprese costituisce un’entità 
economicamente unitaria, ormai non più sovrapponibile alla nozione di 
controllo verticale di cui all’art. 2359 c.c., ma incentrata piuttosto attorno 
alla nozione di direzione e coordinamento unitari. Le difficoltà del 
legislatore nel confrontarsi già a livello sostanziale con la nozione di 
gruppo - tuttora mancante a livello di diritto societario - non vengono 
meno sul piano del diritto concorsuale, che non prende minimamente in 
considerazione quella che è la forma più importante di organizzazione 
societaria9. Ciò comporta la necessità di adattamento di una disciplina 
pensata sull’imprenditore singolo all’ipotesi della crisi di gruppo. Il 
concordato preventivo di gruppo, quindi, costituisce un adattamento del 
concordato preventivo di cui all’art 160 e ss. della legge fallimentare, e si 
basa sulla possibilità di proporre, nell’ambito di un’unica procedura, un 
piano concordatario comune a due o più società appartenenti al 
medesimo gruppo. 
Esiste la possibilità che in un gruppo solo alcune società siano in uno 
stato di crisi tale da comportare la richiesta di accesso alla procedura 
concorsuale. In questa ipotesi solo queste ultime potranno eventualmente 
essere ammesse al concordato preventivo, mentre non si può ritenere 
ammissibile l’ipotesi di un piano concordatario che coinvolga anche 
  
9 G. Lombarti, P. BELTRAMI, I criteri di selezione della procedura più adatta al risanamento di un’impresa 
in crisi, in Giurisprudenza Commerciale, 38, 2011, n.5, pp.713-740
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società non in crisi per il solo fatto di appartenere al medesimo gruppo. In 
assenza di una normativa che disponga diversamente non è, infatti, 
possibile che una società possa accedere alla procedura di concordato 
preventivo se non sussiste il requisito dello stato di crisi, tanto più che 
l’accesso alla procedura concordataria fa sì che le società del gruppo che 
non versino in stato di crisi possano procedere all’erogazione di finanza o 
a finanziamenti, variamente prededucibili ai sensi dell’art. 182 quater e 
182 quinquies L.F.7710.  
Fino ad ora, quindi, abbiamo fatto riferimento ad un adattamento e quindi 
ad una estensione che si è voluta dare ad una serie di norme valide per 
un’unica società ad un gruppo, e la sua fattibilità economica e 
organizzativa sarà oggetto di analisi nei  prossimi paragrafi. E' opportuno 
evidenziare che il tema è attualmente molto dibattuto in dottrina e 
giurisprudenza. A conferma di ciò è utile segnale  tale precedente 
giurisprudenziale. Il giudice di appello dichiara come  il concordato di 
gruppo doveva ritenersi ammesso, in ragione della meritevolezza 
giuridica di un concordato fondato su di un piano aziendale riferito 
all'impresa di gruppo, con legittima valutazione sostanziale e trattazione 
procedurale unitaria del piano concordatario e, quindi, gestione unitaria 
del concordato mediante un'unica adunanza e computo delle 
maggioranze riferito all'unico programma concordatario. La suprema 
Corte però, successivamente, cassa il decreto di omologazione del 
giudice, sostenendo che: “l'attuale sistema del diritto fallimentare, in 
particolare per quanto attiene al concordato preventivo, non conosce il 
fenomeno, non dettando alcuna disciplina al riguardo, che si collochi sulla 
falsariga di quella enunciata in tema di amministrazione straordinaria alla 
L. 8 luglio 1999, n. 270, art. 80 e ss., o dal D.L. 23 dicembre 2003, n. 347, 
art. 4 bis, sulla ristrutturazione industriale di grandi imprese in stato di 
insolvenza, convertito, con modificazioni, in L. 18 febbraio 2004, n. 39, o 
  
10 Raffaella Brogi, “Il concordato preventivo di gruppo e la fusione” in i papers dell’OCI, 
www.osservatoriooci.org.
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con riguardo ai gruppi bancari od assicurativi insolventi’’, L'operazione 
societaria posta in esame quindi  ‘’non poteva  superare in via 
interpretativa l'assenza di una disciplina positiva che regolasse il 
concordato di gruppo”11.
1.2.1 IL PROBLEMA DELLA FATTIBILITA’ ECONOMICA E GIURIDICA DEL 
CONCORDATO PREVENTIVO DI GRUPPO
Come detto nel precedente paragrafo la diffusa necessità di dare 
concretezza all’istituto del concordato preventivo è sempre più oggetto di 
discussione ed interesse della dottrina concorsuale. Le ragioni pratiche di 
diffusione del fenomeno sono molteplici. A monte, la prima di esse che è 
costituita dall'estesa utilizzazione delle dinamiche di gruppo per lo 
svolgimento di attività d'impresa, anche di dimensioni ridotte o addirittura 
modeste12. Questo perché nel momento patologico, tale dinamica si 
traduce nell'opportunità, che si configura tanto nei piani liquidatori, quanto 
in quelli in continuità (diretta o indiretta), di trattare la crisi delle società 
appartenenti al gruppo in maniera il più possibile coordinata, al fine di 
realizzare il plusvalore derivante dalla cessione unitaria degli assets 
dislocati nel patrimonio delle diverse società coinvolte. Allo stesso tempo 
bisogna riscontrare numerose criticità che ci sono dietro alla 
presentazione di un unico piano concordatario. Esse sono il frutto, in 
chiave generale, del fatto che si tratta di una sovrapposizione di due 
discipline, quella concorsuale e quella societaria, riguardo al se e al come 
l'interesse di gruppo possa essere perseguito in situazioni di crisi ed 
insolvenza.
  
11 Cassazione Civile, sez. I, sentenza 13/10/2015 n° 20559, con nota su Altalex, a cura di Giuseppina 
Mattiello, 30 novembre 2015. 
12 Stefano Poli, Rassegna di giurisprudenza il concordato preventivo di gruppo, Giurisprudenza 
Commerciale, fasc.5, 2014, pag. 735. 
17
Il legislatore, nelle recenti riforme dei due comparti, ha mantenuto una 
(colpevole) indifferenza. Schematizzandole, le criticità del concordato di 
gruppo attengono a due piani. Il primo concerne la legittimità di una 
proposta e di un piano concordatario di gruppo. Il secondo, si riferisce ai 
termini di trattamento unitario o coordinato delle iniziative concorsuali 
delle società coinvolte13. Andando nello specifico, i primi due ordini di 
problematiche riguardano le due questioni concernenti la competenza 
territoriale e la valutazione dei presupposti di ammissione alla procedura.
Sotto il primo aspetto, occorre verificare se, ed a quali condizioni, nel 
concordato di gruppo che coinvolga società aventi sede legale nel 
circondario di tribunali diversi, si possa concentrare l’intera procedura nel 
Foro della società holding. Per i casi di insolvenza transfrontaliera, la 
questione si articola, presentando criticità ulteriori, in chiave di 
giurisdizione, oltre che di competenza. In secondo luogo va, sempre in 
via preliminare, verificato se il diritto positivo consenta forme di 
valutazione unitaria (consolidata) dei presupposti, soggettivi ed oggettivi, 
di ammissione alla procedura, ovvero se essi vadano vagliati con 
riferimento atomistico alle diverse società.
Entrando negli aspetti procedurali le criticità aumentano, le principali 
questioni sono costituite dalla legittimità di introdurre il concordato di 
gruppo con un unico ricorso, dalla necessità, ovvero opportunità, che 
vengano nominati i medesimi organi (giudice delegato e commissario 
giudiziale, nonché il liquidatore nel concordato con cessione dei beni), 
dall'interazione fra le vicende concordatarie delle diverse società 
coinvolte, quali ad esempio, la necessità che i provvedimenti relativi alla 
revoca dell’ammissione al concordato ex art. 173 L.F., l’inammissibilità 
della domanda ex art. 160 L.F., la mancata approvazione del concordato 
ex art. 179 L.F., il giudizio di omologazione ex art. 180 L.F. e ancora il 
  
13  L. Panzani, Il gruppo di imprese nelle soluzioni giudiziali della crisi, Le Società 12/2013.
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controllo del commissario giudiziale ex art. 185 L.F.. Ebbene tutte queste 
criticità coinvolgano tutte le società del gruppo in procedura.
Una menzione a parte riguarda la possibilità di procedere ad un'unica 
votazione, cui partecipino i creditori delle diverse società. Si tratta, infatti, 
di questione in cui il consolidamento non attiene solo al piano 
procedurale14. Essa, infatti, coinvolge ed introduce il più complesso
ordine di problematicità del concordato di gruppo costituito dalla 
confusione/aggregazione delle masse passive o attive che si avrebbe in 
caso di unica procedura.
Dal lato attivo, con tale confusione si crea la possibilità che una parte 
degli asset/patrimoni di una delle società coinvolte nel concordato di 
gruppo venga utilizzato per soddisfare i creditori di una delle altre (la 
holding o una “società sorella”).
Dal lato passivo, essa comporta che la separazione delle masse si 
traduce nella necessità che vengano redatti separati elenchi dei creditori 
per ciascuna delle società coinvolte nel concordato di gruppo, con la 
fissazione di separate adunanze e, soprattutto, votazioni per 
l'approvazione delle relative proposte. Riguardo proprio a questo ultimo 
punto, della confusione patrimoniale, la totalità della giurisprudenza però,
anche quella appartenente al filone favorevole ad un’unica procedura di 
gruppo, è ferma nel sostenere la necessità di garantire la piena tutela dei 
creditori di ogni società assicurando la separazione delle masse attive e 
passive15.
  
14 Stefano Poli, Rassegna di giurisprudenza il concordato preventivo di gruppo, in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc.5, 2014, pag. 735
15  Luciano Panzani, La disciplina della crisi di gruppo tra proposte di riforma e modelli internazionali, Il 
Fallimento, 10 /2016, pag. 1159.
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1.2.2 IL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO 
Come più volte ribadito, non abbiamo a disposizione una  organica  
operante in ambito civilistico e concorsuale riguardante la crisi di gruppo. 
Ad ogni modo credo, comunque, doveroso  riportare qualche riferimento 
nazionale ma soprattutto internazionale (regolamenti europei 
principalmente) per avere un quadro di riferimento.
Dal punto di vista civilistico dobbiamo segnalare la riforma delle società 
del 2003 che ha introdotto nel nostro codice un apposito capo dedicato 
alla direzione e coordinamento delle società (capo IX,art.2497-2497 
septies).Questa ad oggi è l’unica espressione che  il legislatore ha usato 
per i gruppi di società. Con questo capo ha voluto predisporre un sistema 
di regole dirette che conferiscono giuridica rilevanza all’attività di 
direzione e coordinamento esercitata da una società o ente sulle società 
controllate, ma soprattutto disciplinare la responsabilità16 della società o 
ente che abbia agito a danno dei soci e dei creditori delle società 
controllate. Da segnalare in ultimo, sempre in materia civilistica,
l’introduzione del gruppo cooperativo paritetico (art. 2545 c.c.), ovvero 
istituto che è figlio di un contratto tra più cooperative che affidano ad una 
di esse la funzione di direzione e coordinamento delle altre.
In ambito concorsuale, invece, l’Italia è stato uno dei primi paesi ad 
introdurre con l’amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi 
con la c.d. legge Prodi (L.3 aprile 1979, n.95) una disciplina per 
l’insolvenza di gruppo. La suddetta disciplina partiva dall’esigenza di 
tutelare il ceto creditorio imponendo la separazione delle masse 
  
16 Art. 2497 c.c. ‘’Le società o gli enti che, esercitando attività di direzione e coordinamento di società 
agiscono nell'interesse imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione 
societaria e imprenditoriale delle società medesime, sono direttamente responsabili nei confronti dei soci 
di queste per il pregiudizio arrecato alla redditività ed al valore della partecipazione sociale, nonché nei 
confronti dei creditori sociali per la lesione cagionata all'integrità del patrimonio della società.Non vi è 
responsabilità quando il danno risulta mancante alla luce del risultato complessivo dell'attività di 
direzione e coordinamento ovvero integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a ciò dirette.
Risponde in solido chi abbia comunque preso parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, 
chi ne abbia consapevolmente tratto beneficio.’’
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patrimoniali delle società coinvolte17. Nonostante ciò, il nostro legislatore 
negli anni ha colpevolmente tardato nell’estendere queste regole alle 
procedure concorsuali ordinarie relative alle imprese commerciali. 
Bisogna segnalare quindi che tale silenzio normativo da quel lontano 
1979 è giunto fino ad oggi, in quanto soltanto il progetto elaborato  dalla 
commissione Rordorf per la revisione delle procedure concorsuali, 
approvato dal Consiglio dei Ministri e presentato alla  Camera l’11 marzo 
2016 (argomento che sarà oggetto di analisi del paragrafo 2.3) prevede 
finalmente una disciplina organica generale dell’insolvenza di gruppo 
estesa anche alle situazioni di crisi. 
Parallelamente diversi paesi europei si sono dotati di una disciplina in tal 
senso e, a livello europeo, è stato emanato il regolamento 2015/84818
dell’Unione Europea che revisiona la disciplina dell’insolvenza 
transfrontaliera già emanato dal regolamento 1346/2000. Esso evidenzia 
sicuramente una disciplina dell’insolvenza di gruppo che si discosta da 
quella del nostro ordinamento, conseguenza del fatto che questo 
regolamento detta norme di diritto internazionale privato  che quindi cerca 
di far funzionare la collaborazione tra organi giudiziari di diversi 
ordinamenti. L’importanza del sopradetto regolamento risiede
nell’orientamento che cerca di dare alla problematica più grossa che c’è 
nei concordati di gruppo transfrontalieri, ossia l’individuazione del 
soggetto (giurisdizione) che dovrebbe svolgere le funzioni di 
coordinamento tra le diverse procedure aperte nei diversi stati19. Questa 
criticità è accentuata dal fatto che i diversi stati coinvolti fanno fatica a 
riconoscere il potere autoritativo di una giurisdizione diversa, dove magari 
risiede la società holding. Esso quindi ci dice come sia fondamentale 
  
17 Luciano Panzani, La disciplina della crisi di gruppo tra proposte di riforma e modelli internazionali, in il 
fallimento 10/2016, pag 1153.
18 G.Corno-S.Bariatti, Il regolamento(UE) 2015/848 sulle nuove procedure di insolvenza, Milano 2015
19 Luciano Panzani, La disciplina della crisi di gruppo tra proposte di riforma e modelli internazionali, in il 
fallimento 10/2016, pag 1155.
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istituire prassi uniformi di collaborazione tra i giudici delle diverse 
giurisdizioni e come sia rilevante la distinzione e la specificazione di quale 
sia la procedura principale e quale siano quelle secondarie. 
Il riferimento insistito alla collaborazione che deve esserci tra le varie 
procedure nasce dal presupposto che attraverso una visione il più 
possibile unitaria si possono raggiungere risultati economici migliori, 
tenendo sempre ben presente che tutto questo non può portare a fatti 
pregiudizievoli e trattamenti che mettano in discussione la tutela degli 
interessi dei creditori delle diverse procedure.
L’importanza che il regolamento riserva alla cooperazione è confermato 
dall’art. 61 che introduce  la possibilità di richiesta di apertura di una 
procedura di coordinamento tra i procedimenti relativi alle diverse società 
del gruppo, da parte degli organi gestori dinanzi a qualsiasi giudice 
competente per la procedura relativa ad una società del gruppo. Essa
prevede appunto la nomina di un soggetto coordinatore il quale ha il 
compito di facilitare la gestione delle diverse procedure, proporre un 
piano che preveda diverse misure contenenti un approccio integrato alla 
risoluzione della crisi, presentare raccomandazioni ai diversi organi 
gestori e in ultimo chiedere la sospensione per non più di 6 mesi delle 
procedure (solo se essa sia funzionale alla tutela dei creditori)20.
Ho ritenuto importante illustrare rapidamente e sinteticamente alcune 
delle novità presenti in questo regolamento, perché, anche se 
disciplinano aspetti del concordato di gruppo di società residenti in stati 
diversi e quindi si rapportano a problematiche ancor più diverse rispetto a 
quelle su cui si incentra il mio lavoro, credo che esso imponga dei principi 
ai quali anche il nostro ordinamento si stia ispirando in riferimento 
all’ultimo disegno di legge redatto dalla commissione Rordorf. Il mio 
riferimento riguarda soprattutto il principio e le modalità di cooperazione
  
20 Luciano Panzani, La disciplina della crisi di gruppo tra proposte di riforma e modelli internazionali, in il 
fallimento 10/2016, pag 1156-1157.
22
introdotte, le quali rapportate e rivisitate all’interno del nostro ordinamento 
per il concordato di gruppo rappresenterebbe sicuramente uno spunto, 
per superare e regolare le diverse criticità che ci sono dietro la 
promozione di un unico istituto concorsuale di gruppo.  
Dunque, nessuna norma della legge fallimentare prevede una gestione 
unitaria della “crisi” o dell’“insolvenza” quando siano  più soggetti che 
debbono essere visti come organizzati in modo tale da configurare un 
gruppo unitario di cui fanno parte;  la riforma fallimentare continua a non 
porsi e a non regolare il problema dell’insolvenza dei gruppi di impresa, 
nemmeno con rinvio anche solo per la responsabilità, alla normativa di 
cui all’art. 2497 c.c. nella redazione della riforma societaria21. Come detto 
sopra, l’evoluzione normativa deve attendere fino al 1979 per vedere la 
nascita del primo intervento legislativo che disciplina con legislazione 
speciale l'insolvenza di un gruppo di imprese; si tratta della legge n. 95 
del 3 aprile 1979 (art. 3 c.d. legge Prodi), che ha istituito la procedura di 
amministrazione straordinaria per le grandi imprese in crisi, riformata dal 
d.lgs. n. 270/1999 (c.d. legge Prodi bis, artt. 80-91), cui è seguito il d.l. n. 
347/2003 convertito con modifiche, nella legge n. 39/2004 (c.d. Legge 
Marzano, artt. 1, 3, 4, 4 bis, con successive modificazioni)22.
In tema di concordato, sono inoltre da segnalare alcuni riferimenti che la 
riforma fallimentare di cui al d.lgs n. 5/2006 riserva alle società 
controllanti o controllate o sottoposte a comune controllo (artt. 124, 
comma 1° e 127, comma 6°, L.F.). In tema di concordato fallimentare, 
l’art. 124 L.F. dispone che la proposta di concordato non può essere 
presentata dal fallito, da società cui egli partecipi o da società sottoposte 
  
21 Lo Cascio, Lineamenti generali della riforma societaria e fallimentare: luci ed ombre, in Fall., 2009, 
1028. Sull’art. 2497 c.c. cfr. Al. di Majo, La responsabilità per l’attività di direzione e coordinamento nei 
gruppi di società, in Giur. comm., n.3, 2009, 537 ss. 
22 Luciano Panzani, La disciplina della crisi di gruppo tra proposte di riforma e modelli internazionali, in il 
fallimento 10/2016, pag 1154.
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a comune controllo, se non dopo il decorso di un anno dalla dichiarazione 
di fallimento e purché non siano decorsi due anni dal decreto che rende 
esecutivo lo stato passivo. 
Non è chiaro quale definizione vada attribuita al verbo “partecipare”. Si 
tende ad accettare una interpretazione estensiva per cui  il fallito 
partecipa, anche fittiziamente o fiduciariamente, alla società che presenta 
la proposta di concordato.  L’espressione “comune controllo” sembra 
doversi riferire alle forme indicate nell’art. 2359 c.c23. e non anche a 
quello di direzione e coordinamento di cui all’art. 2497 c.c. che 
“presuppone” talvolta anche il controllo ai sensi dell’art. 2497 sexies c.c. 
Non vengono però indicate le società controllanti alle quali si dovrebbe
estendere analogicamente la norma in questione. L’art. 127, 6° comma, 
L.F. nell’ambito del concordato fallimentare, prevede la esclusione dal 
voto e dal computo delle maggioranze dei crediti delle società controllanti 
o controllate o sottoposte a comune controllo. Si ritiene che questa norma 
abbia carattere eccezionale e tale disposizione non è, quindi, applicabile 
al voto espresso nel procedimento di concordato preventivo. Va notato 
qui il diverso atteggiamento assunto dal legislatore, che riconosce alle 
società del gruppo la legittimazione alla presentazione della proposta di 
  
23 Art. 2359 c.c Società controllate e società collegate. 
Sono considerate società controllate: 
1) le società in cui un'altra società dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell'assemblea 
ordinaria; 
2) le società in cui un'altra società dispone di voti sufficienti per esercitare un'influenza dominante 
nell'assemblea ordinaria; 
3) le società che sono sotto influenza dominante di un'altra società in virtù di particolari vincoli 
contrattuali con essa. 
Ai fini dell'applicazione dei numeri 1) e 2) del primo comma si computano anche i voti spettanti a società 
controllate, a società fiduciarie e a persona interposta; non si computano i voti spettanti per conto di 
terzi. 
Sono considerate collegate le società sulle quali un'altra società esercita un'influenza notevole. 
L'influenza si presume quando nell'assemblea ordinaria può essere esercitato almeno un quinto dei voti 
ovvero un decimo se la società ha azioni quotate in borsa. 
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concordato fallimentare mentre, in sede di legittimazione al voto, ne 
prevede la totale esclusione (peraltro estesa alle società controllanti) 24.
1.2.3 LA LACUNA IN TEMA DI CRISI DI GRUPPO D’IMPRESE 
La legislazione concorsuale del 1942 non si occupava della crisi di 
gruppo, sia nella disciplina del fallimento sia in quella delle c.d. 
“procedure minori” (amministrazione controllata e concordato preventivo). 
Del resto, anteriormente alla riforma societaria “Vietti” del 2003, i gruppi di 
società erano oggetto di una disciplina assai frammentaria e disorganica 
anche per le imprese in bonis. Solo a partire dalla fine degli anni Settanta 
la disciplina positiva ha cominciato ad occuparsi delle implicazioni 
concorsuali delle dinamiche di gruppo, prevedendo, con modalità e forme 
peraltro differenziate (anche sul piano dell'individuazione delle 
fattispecie), collegamenti e profili di unitarietà nella gestione delle crisi di 
più società appartenenti al medesimo gruppo25. Ciò è avvenuto, 
inizialmente, con norme di diritto singolare (i provvedimenti per gestire i 
dissesti del gruppo S.I.R. (1978-1982) e E.F.I.M. (1992-1993)) e speciale 
(disciplina della crisi dei gruppi bancari). Un maggiore livello di 
generalizzazione delle norme sulla crisi di gruppo è stato realizzato nelle 
procedure concorsuali amministrative, segnatamente nella disciplina 
dell'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi, all'interno 
della originaria legge Prodi, nel d. lgs. 270/1999 (“Prodi-bis”) e nella c.d. 
“legge Marzano”, che contiene, sub art. 4-bis, 2 c., un'embrionale 
disciplina della definizione concordataria “di gruppo”26. Si tratta di 
  
24 A. di Majo, I gruppi di imprese nel concordato preventivo e nell’amministrazione straordinaria delle 
grandi imprese insolventi, pag. 2-3.
25 Stefano Poli, Rassegna di giurisprudenza il concordato preventivo di gruppo, in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc.5, 2014, pag. 735
26 L'art. 4-bis, secondo comma, della “legge Marzano” prescrive: “la proposta di concordato può essere 
unica per più società del gruppo sottoposte alla procedura di amministrazione straordinaria, ferma 
restando l'autonomia delle rispettive masse attive e passive. Da tale autonomia possono conseguire 
25
normative parzialmente eterogenee nei contenuti, nelle quali, possono 
essere identificati, riguardo alle forme di composizione negoziale della 
crisi, alcuni elementi comuni di fondo: sul piano delle premesse 
sostanziali degli interventi, la consapevolezza del legislatore che i valori 
aziendali “di gruppo” possono essere più utilmente preservati con delle 
forme di gestione unitaria o coordinata dei piani di risanamento  delle 
società in procedura; sul versante positivo, la scelta di perseguire tale 
obiettivo attraverso forme di procedural consolidation e la valutazione 
unitaria o “per attrazione” di alcuni aspetti preliminari (competenza 
territoriale e presupposti soggettivi), ma mantenendo l'autonomia e la 
separazione patrimoniale delle società del gruppo coinvolte27. 
Abbiamo visto che nel silenzio del legislatore, la giurisprudenza ha svolto 
una funzione supplente sui termini di ammissibilità e fattibilità di un 
concordato di gruppo, fornendo, seppure in via di prima approssimazione, 
alcune linee evolutive di fondo.
A riguardo vanno annoverati gli orientamenti della giurisprudenza in tema 
di concordato di gruppo formatisi in applicazione della normativa 
fallimentare che hanno affrontato il profilo dell’ammissibilità ed i suoi 
presupposti, il tema della competenza e quello della giurisdizione. 
L’osservazione specifica di alcune delle sentenze, di seguito richiamate,
consente di comprendere meglio quanto viene qui esposto. Un 
orientamento proveniente dal Tribunale di Terni, in occasione 
dell’emissione di un Decreto di apertura della Procedura di concordato 
preventivo testualmente afferma: “ …si reputa ammissibile la gestione 
integralmente unitaria del concordato cosiddetto di gruppo  qui proposto 
(quindi con un’unica adunanza e computo delle maggioranze riferite 
     
trattamenti differenziati, pur all'interno della stessa classe di creditori, a seconda delle condizioni 
patrimoniali di ogni singola società cui la proposta di concordato si riferisce”.
27 Stefano Poli, Rassegna di giurisprudenza il concordato preventivo di gruppo, in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc.5, 2014, pag. 735
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all’unico programma concordatario), fermo restando che resterà affidata 
ai creditori la valutazione della convenienza di una siffatta gestione 
globale e complessiva di tutti i rapporti facenti capo al gruppo” 28 Quindi 
questa giurisprudenza ha ritenuto ammissibile una procedura unitaria di 
concordato preventivo a condizione che si registrino le maggioranze dei 
creditori in capo a ciascuna impresa. 
Un altro orientamento ha ammesso una procedura unitaria in presenza di 
collegamenti tra le diverse società, ritenendo più vantaggioso per il ceto 
creditorio un unico ricorso piuttosto che separate procedure,  
riconoscendo la competenza a valutare la proposta di concordato al
tribunale dove ha sede la società controllante, mantenendo intatte le 
autonomie societarie29. 
Una ulteriore giurisprudenza ha ammesso un concordato preventivo di 
gruppo per società aventi la sede legale ed amministrativa nella stessa  
circoscrizione di tribunale, purché le domande siano contestuali e 
ricorrano, per tutte le società, le condizioni di ammissibilità. In questo 
caso è stato previsto un unico Giudice Delegato ed un unico 
Commissario Giudiziale, con un unico giudizio di omologazione e distinti 
stati passivi 30.
Una giurisprudenza di segno opposto ha dichiarato l’inammissibilità di 
una procedura concorsuale del “gruppo”  basandosi sull’impossibilità 
delle singole società di rinunciare alla propria autonomia giuridica; trattasi 
del Tribunale di Perugia che ha stabilito : “l'autonomia propria di ogni 
società appartenente ad un gruppo di imprese impedisce l'apertura di una 
procedura concorsuale del “gruppo”, ma non esclude che, se per tutte le 
società sono presenti i presupposti di ammissione al concordato 
preventivo, nella valutazione del Tribunale un ruolo rilevante sia 
  
28 Trib. Terni, 19 maggio 1997, in Fall., 1998, 290
29 Roma, 16 dicembre 1997, in Giur. merito, 1998, 643 e in Dir. fall., 1998, II, 778
30 Trib. Ivrea, 21 febbraio 1995, in Fall., 1995, 969, con oss. di Fabiani. V., nello stesso senso, Trib. 
Firenze, 13 luglio 1992, in Dir. fall., 1993, II, 180, con nota di Lazzara, e in Fall., 1994, II, 563. 
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rappresentato dal riscontro dell'esistenza di una aggregazione societaria 
cui fanno capo distinti interessi” 31
Altra giurisprudenza (Tribunale di Crotone) ha invece sostenuto che: “è 
ammissibile la proposizione di unico ricorso per l'ammissione al 
concordato preventivo da parte di società o imprese individuali costituenti 
un gruppo, con conseguente unitarietà di procedura anche in relazione 
all'adunanza dei creditori, le maggioranze imposte dall'art. 177 l. fall. per 
l'approvazione del concordato possono essere calcolate con riferimento 
non a ogni singola impresa ma al gruppo. Qualora per una delle imprese 
non sia raggiunta la maggioranza dei crediti, essa può ritenersi 
egualmente conseguita in relazione all'intero gruppo laddove ciò non 
comporti un apprezzabile sacrificio per i creditori dissenzienti” 32
Il caso  riguardava l’omologazione di un concordato preventivo richiesto 
con un unico ricorso da un gruppo di imprese facenti capo ad una 
persona fisica titolare di una ditta individuale nonché amministratore 
delle altre società. Con il ricorso si proponeva il pagamento integrale dei 
creditori privilegiati ed il pagamento rateizzato dei creditori chirografari; 
pagamenti tutti assistiti da garanzie reali e personali. In occasione della 
adunanza dei creditori si raggiungevano le maggioranze richieste ed 
iniziava, quindi, il giudizio di omologazione.
Il Tribunale di Crotone ha ricostruito la fattispecie come quadro di 
un’impresa di gruppo esercitata attraverso più soggetti, interconnessi tra 
loro, assoggettati ad una direzione unitaria, seppur giuridicamente distinti 
l’uno dall’altro. Il primo dato ricavabile da questa sentenza è dato 
dall’apertura di un’unica procedura per tutte le società con unico decreto 
del tribunale e con un’unica adunanza dei creditori. Altro elemento 
innovativo è dato dal computo della maggioranza dei crediti; maggioranza 
che si otteneva per i crediti riferibili alle imprese pluripersonali  ma non 
  
31 Trib. Perugia, 3 marzo 1995, in Foro it., 1995, I, 1995. 
32 Trib. Crotone, 28 maggio 1999, in Giust. civ., 2000, I, 1533
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per quelli riferibili alla ditta individuale. Ciononostante il Tribunale di 
Crotone ha omologato il concordato privilegiando l’ottica del 
raggruppamento dando luogo ad un unico stato passivo. Va comunque 
segnalato che questa conclusione è stata resa possibile dalla mancanza 
di opposizioni da parte dei creditori allo stato passivo e dall’aver fatto 
prevalere il criterio della convenienza per il ceto creditorio, convenienza 
che sarebbe venuta meno se fosse intervenuto il fallimento della ditta 
individuale e delle altre società del gruppo.
In definitiva, viene ad estendersi il concetto di gruppo e la conseguente 
ammissibilità del concordato preventivo anche ai casi in cui una 
trattazione sostanzialmente disgiunta dei crediti e delle maggioranze non 
avrebbe portato all’omologazione, evidenziando i vantaggi di una 
valutazione unitaria del gruppo sia per il soddisfacimento delle ragioni dei 
singoli creditori sia per l’entità economiche in crisi, al fine di un recupero 
produttivo delle stesse33. 
Dunque in mancanza di una normativa specifica, è stato attraverso la 
giurisprudenza di merito che si è data legittimazione giuridica alla 
realizzazione di procedure di concordato preventivo di gruppo, in attesa 
dell’intervento non più procrastinabile del Legislatore, al fine di prevedere 
la disciplina della crisi e dell’insolvenza nei gruppi di imprese con il 
precipuo intento di garantire il coordinamento delle singole procedure e di 
tendere all’uniformità del trattamento dei creditori nell’ambito del gruppo. 
  
33 Colognesi, Ancora in tema di concordato preventivo di gruppo, in Giust. civ., 2000, I, 1533
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CAPITOLO SECONDO – INSOLVENZA DI GRUPPO E 
DISCIPLINA SPECIALE 
Parte prima
2.1 I GRUPPI DI IMPRESE NELL’AMMINISTRAZIONE
STRAORDINARIA DELLE GRANDI IMPRESE IN STATO DI 
INSOLVENZA 
Come è noto l’attuale normativa fallimentare non si occupa 
dell’insolvenza di gruppo ad eccezione della disciplina dettata per la 
“Nuova disciplina dell’amministrazione straordinaria delle grandi imprese 
in stato di insolvenza “ (D.lgs. n.270 dell’8 luglio 1999) più nota come
Prodi bis e quella dettata in materia di “Misure urgenti per la 
ristrutturazione industriale di grandi imprese in stato di insolvenza” (d.l.
del 23 dicembre 2003, n.347, convertito, con modifiche, nella legge del 18 
febbraio 2004, n. 39) più nota come Legge Marzano34. 
La c.d. Legge Prodi bis nel titolo IV prende in considerazione i gruppi di 
imprese. Al capo I (Art.80) è prevista  l’estensione dell’amministrazione 
straordinaria  alle altre imprese del gruppo che si trovino in stato di 
insolvenza. 
Dunque  il legislatore con il suddetto decreto legislativo introduce il nuovo 
principio secondo il quale l’unitarietà economica del gruppo prevale sulle 
  
34 Successivamente sono state effettuate altre modifiche a seguito del d.l. 3 maggio 2004, n. 119, 
recante disposizioni correttive ed integrative della normativa sulle grandi imprese in stato di insolvenza, 
a sua volta convertito con ulteriori modificazioni nella l. 5 luglio 2004, n. 166, nonché del d.l. 29 
novembre 2004, n. 281, recante modifiche alla disciplina della ristrutturazione delle grandi imprese in 
stato di insolvenza, convertito nella l. 28 gennaio 2005, n. 6 e del d.l. 28 febbraio 2005, n. 22, recanti 
interventi urgenti nel settore agroalimentare, convertito con modifiche nella l. 29 aprile 2005, n. 71. Per 
ultimo v. il d.l. 28 agosto 2008, n., 134, convertito in l. 27 ottobre 2008, n. 166, recante disposizioni 
urgenti in materia di ristrutturazione di grandi imprese in crisi.
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autonomie giuridiche delle singole società che lo compongono. La 
disposizione ha fornito una definizione della “procedura madre” (c.d. 
“impresa madre”), ossia la posizione dell’impresa che ha i requisiti per 
essere assoggettabile, per prima, alla procedura di amministrazione 
straordinaria e che costituisce il presupposto per avviare l’estensione 
della procedura conservativa anche alle altre imprese del gruppo, 
indipendentemente dal possesso, da parte di queste, dei requisiti previsti 
dall’art. 2 della stessa normativa. Pertanto, dalla sottoposizione della 
“impresa madre” alla procedura di amministrazione straordinaria 
scaturisce l’idoneità delle imprese collegate ad essere sottoposte ad una 
procedura sostanzialmente unitaria35. Per imprese del gruppo devono 
intendersi, secondo l’art. 80, comma 1°, lett. b), quelle (anche individuali) 
che controllano, direttamente o indirettamente, la società sottoposta alla 
procedura madre36, le società, direttamente o indirettamente, controllate 
dall’impresa sottoposta alla procedura madre o dall’impresa che la 
controlla, le imprese che, per la composizione degli organi amministrativi 
o sulla base di altri  elementi, risultano soggette ad una direzione comune 
a quella dell’impresa sottoposta alla procedura madre. 37
Va, comunque, segnalato che nel caso in cui un gruppo sia caratterizzato 
da un unico centro decisionale  è stata ritenuta ininfluente la coincidenza 
degli organi amministrativi38. È stato, infine, precisato che il rapporto di 
controllo, agli effetti del predetto comma 1°, lettera b), numeri 1) e 2), 
sussiste anche con riferimento a soggetti diversi dalle società, nei casi 
previsti dall’art. 2359, comma 1° e 2°, c.c. (art. 80, comma 2°). 
  
35 La c.d . “impresa madre” è quella che viene sottoposta per prima alla procedura.
36per Tribunale di Parma (8 gennaio 2004, in Fall., 2004, 453)“La società che controlla per il 100% la 
società ammessa alla cd. “procedura madre” di amministrazione straordinaria ex d.lg. n.270 del 1999 va 
ammessa all’amministrazione straordinaria ai sensi dell’art. 80, lett. b) n. 1 del decreto suddetto”. 
37 Alessandro di Majo I gruppi di imprese nel concordato preventivo e nell’amministrazione straordinaria 
delle grandi imprese insolventi,  pag. 9.
38 Tribunale di Parma 21 gennaio 2004.
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L’art.80, segnatamente il comma 1°, n.3, introduce un altro importante 
principio: la direzione unitaria del gruppo si può avere non solo in caso di 
coincidente composizione degli organi amministrativi  ma anche in 
presenza di altri concordanti elementi. Contrariamente a quanto 
accadeva con la vecchia  disciplina che imponeva la totale o parziale 
coincidenza degli organi amministrativi o di controllo della società.
Sotto tale profilo è stato affermato “ che la mancata indicazione del 
criterio di cui alla lettera d) della precedente legge n.95/1979, relativo alla 
concessione di crediti e garanzie alla società in amministrazione 
straordinaria ed alle altre società ivi menzionate, più che essere stato 
eliminato, risulta assorbito dalla concreta possibilità di basare 
l’individuazione del rapporto di gruppo anche su altri elementi ” 39.
Quindi con la Prodi bis viene introdotto  il concetto cosiddetto di “influenza 
dominante“ che si può ottenere attraverso altri elementi che non siano 
appunto quelli della presenza della totalità o della maggioranza dei 
componenti degli organi amministrativi e di controllo40. Non vi è dubbio 
che l’espressione “altri concordanti elementi”, è alquanto generica ed 
imprecisa, e si presta a diverse interpretazioni. Per esempio possono 
essere rappresentati da rapporti di finanziamento o di garanzia,  gestione
di servizi comuni, utilizzo degli stessi marchi,  un unico centro decisionale 
che coordini o pianifichi le attività della società (a titolo esemplificativo 
un’unica direzione finanziaria), sussistenza di patti parasociali che 
vincolano il comportamento amministrativo di tutti i soggetti appartenenti 
al gruppo41.
Il legislatore del 1999 per definire il criterio di collegamento ha utilizzato 
l’espressione “direzione comune” (art. 80, comma 1°, n.3), espressione 
che ha modificato in “direzione unitaria” nel successivo art. 90, in tema di 
  
39 Lo Cascio, Il commentario alla legge sull’amministrazione straordinaria, Milano, 2000, pag. 425 ss.
40 Daccò, La nuova disciplina dell’amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato 
d’insolvenza, a cura di Castagnola e Sacchi, Torino, 2000, 426-427.
41 Pavone La Rosa,  Il gruppo di imprese nell’amministrazione straordinaria delle imprese in stato 
d’insolvenza. In Contratto e impresa, 2000, PAG. 485
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responsabilità degli amministratori. Una parte della dottrina sostiene che 
le due espressioni si equivalgano e non vi sia quella differenza che è 
rimarcabile nella precedente legge n. 95/197942. Altra dottrina afferma 
invece che l’attuale dizione “direzione comune” si differenzia dalla 
“direzione unitaria”, in quanto quest’ultima implica un collegamento di tipo 
gerarchico, come si desume dalla previsione, nel testo dell’art. 90, di un 
“abuso” di tale direzione e di una responsabilità per le “direttive impartite”. 
Viceversa, l’espressione “direzione comune” di cui all’art. 80 ha una 
portata più ampia, comprendendo oltre al suddetto caso, in cui la 
direzione si forma all’interno di una delle due imprese e si proietta 
sull’altra, pure l’ipotesi in cui sia una terza impresa ad orchestrare la 
gestione coordinata delle due, le quali pertanto non hanno tra di loro 
scambi di istruzioni ma ne ricevono, in modo coordinato, dall’impresa 
terza, ad esse sovrastante43. Si configura così, in tema di direzione 
comune, oltre al rapporto madre-figlia, il rapporto tra imprese sorelle, già 
visto in tema di controllo. Tale relazione collaterale non sarebbe altrimenti 
configurabile poiché, a differenza di quanto previsto alla lett. b), n. 2, 
dell’art. 80 per il controllo, il n. 3 non prevede espressamente, nella sua 
letterale dizione, una relazione indiretta di tipo ascendente-discendente, e 
più, in generale, non prevede un collegamento indiretto44. Orbene, alla 
stregua di quanto sin qui affermato e riportato, si può ritenere con 
certezza che il concetto di “gruppo” nell’attuale legge sull’amministrazione 
straordinaria delle grandi imprese insolventi sia stato rafforzato ed 
ampliato. In alcuni casi, esso prescinde dal “controllo” e si realizza 
quando l’ingerenza assume forme addirittura più incisive45. 
  
42 Santoni,  La riforma dell’amministrazione straordinaria, Roma, 2000, pag. 101.
43 Alessandro di Majo I gruppi di imprese nel concordato preventivo e nell’amministrazione straordinaria 
delle grandi imprese insolventi,  pag. 13.
44 Tiscini,  La direzione unitaria nel gruppo di imprese nell’esperienza dell’amministrazione straordinari’, 
in Dir. fall., I, 1996, 534.
45Alessandro di Majo, I gruppi di imprese nel concordato preventivo e nell’amministrazione straordinaria 
delle grandi imprese insolventi, pag. 22.
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2.2 RISTRUTTURAZIONE INDUSTRIALE DI GRANDI IMPRESE IN 
STATO DI INSOLVENZA (LEGGE MARZANO)
La c.d. Legge Marzano,  è stata emanata per far fronte al crac Parmalat 
ed è stata ripetutamente modificata sia per affrontare le esigenze dalla 
procedura Parmalat sia per consentirne l’applicazione ad altri casi con 
requisiti diversi: prima Volare e poi Alitalia. Riguardo ai gruppi è 
opportuno segnalare l’art.3, comma 3 che testualmente recita: “quando 
ricorrono le condizioni di cui all’art. 81 del d.lgs. n. 270 del 1999, il 
commissario straordinario può richiedere al Ministro delle attività 
produttive l’ammissione alla procedura di amministrazione straordinaria di 
altre imprese del gruppo, presentando contestuale ricorso per la 
dichiarazione dello stato di insolvenza al tribunale che ha dichiarato 
l’insolvenza dell’impresa  di cui all’art. 2, comma 1. Per “imprese del 
gruppo” devono intendersi anche le imprese partecipate che 
intrattengono, in via sostanzialmente esclusiva, rapporti contrattuali con 
l’impresa sottoposta alle procedure previste dal presente decreto, per la 
fornitura di servizi necessari allo svolgimento dell’attività. Alle imprese del 
gruppo si applica la stessa disciplina prevista dal presente decreto per 
l’impresa soggetta alle procedure di cui al presente comma46.
Proseguendo incontriamo il comma 3 bis che testualmente recita: Le 
procedure relative alle imprese del gruppo di cui al comma 3 possono 
attuarsi unitariamente a quella relativa alla capogruppo, a norma 
dell’articolo 4, comma 2, ovvero in via autonoma, attraverso un 
programma di ristrutturazione o mediante un programma di cessione nel 
rispetto dei termini di cui all’articolo 4, commi 2 e 3”.47
Quindi con la legge Marzano si prevede la possibilità di dare vita ad un 
unico programma  di ristrutturazione che riguarda l’intero gruppo. 
  
46 Comma così modificato prima dalla legge di conversione 18/2/2004, n.39, poi dall’art.1, D.L.  3 maggio 
2004, n.119, come sostituito dalla relativa legge di conversione, ed infine dal comma 5 dell’art.1, D.L. 
28/8/2008, n.134, come modificato dalla relativa legge di conversione  
47 Comma aggiunto dall’articolo 1, del D.L.3/5/2004, n.119
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Di crisi di gruppo si parla anche all’art.4 bis, secondo comma  che 
testualmente recita: “ la proposta di concordato può essere unica per più 
società del gruppo sottoposte alla procedura di amministrazione 
straordinaria, ferma restando l’autonomia delle rispettive masse attive e 
passive. Da tale autonomia possono conseguire trattamenti differenziati, 
pure all’interno della stessa classe di creditori, a seconda delle condizioni 
patrimoniali di ogni singola società cui la proposta di concordato di 
riferisce48
Quindi è possibile presentare una proposta concordataria unica per tutte 
le società del gruppo sottoposte alla procedura di amministrazione 
straordinaria.  
L’importanza del tenore di tale normativa risiede nel fatto che da questi 
principi sono partiti i lavori della commissione Rordorf i cui contenuti 
verranno meglio approfonditi nel paragrafo successivo.  
La Legge Marzano ed una parte della recente giurisprudenza di merito 
hanno contribuito a rafforzare ed ampliare il concetto di “gruppo”, 
disciplina già prevista nella Prodi bis (art. 80-91), “attraendo” procedure 
(pur distinte) del medesimo gruppo sotto la competenza del medesimo 
tribunale, in sostanza della “impresa madre”.
L’utilità di una gestione unitaria dell’insolvenza dei gruppi di imprese 
appare evidente anche in ragione di esigenze di efficienza, innanzitutto, 
ma non solo. Infatti, possono avere una certa rilevanza: il risparmio di 
costi che può ottenersi concentrando le pronunce di insolvenza innanzi al 
medesimo tribunale, la gestione nelle mani dei medesimi soggetti, con atti 
unificati e/o coordinati, l’accertamento del passivo da espletarsi innanzi al 
medesimo ufficio giudiziario. Ma resta comunque auspicabile una 
uniformazione e stabilizzazione normativa delle procedure di 
amministrazione straordinaria delle grandi imprese insolventi e/o in crisi. 
  
48 Comma così modificato dall’articolo 3, D.L. 3/5/2004 n.119
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A diversi “modelli di procedura” previsti oggi dovrebbe corrispondere un 
unico modello, tale da assicurare l’uniformità del settore . E’ da chiedersi 
se tale “unificazione” sia un bene o un male49. 
  
49 Alessandro di Majo, I gruppi di imprese nel concordato preventivo e nell’amministrazione straordinaria
delle grandi imprese insolventi’, pag. 29.
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Parte seconda
2.3 LE NOVITÀ PROPOSTE DALLA COMMISSIONE RORDORF NEL 
DISEGNO DI LEGGE C.3671
Come anticipato, nel paragrafo precedente, il silenzio normativo che ha 
contraddistinto questi anni, sembrerebbe ormai improrogabile.
Effettivamente proprio nel 2016 è iniziato un progetto legislativo affidato 
ad una commissione speciale (la commissione Rordorf), la quale 
attraverso un disegno di legge prevede il conferimento della delega 
legislativa al Governo per la riforma organica delle discipline della crisi.
Questo disegno di legge delega muove dalla considerazione che è 
divenuta ormai indifferibile una riforma organica dell’intera materia 
dell’insolvenza e delle procedure concorsuali ad essa relative.
Appare assai singolare che la normativa di base sia ancora costituita dal 
regio decreto 16 marzo 1942, n. 267 (cosiddetta legge fallimentare), 
quando quasi tutti gli altri Stati dell’Unione europea si sono dotati di
normative più recenti.
L’articolo di questo disegno di legge che ci interessa è l’art. 3 che detta 
appunto i principi e i criteri direttivi per la disciplina del gruppo societario, 
prefigurando disposizioni volte a consentire lo svolgimento di una 
procedura unitaria del gruppo o comunque, laddove si fosse in presenza 
di procedure separate, prevedere obblighi di reciproca informazione a
carico degli organi relativi.
Andiamo adesso ad analizzare nel dettaglio l’articolo sopra richiamato.
Il primo comma detta una serie di principi generali relativi all’insolvenza di 
gruppo e, nello specifico alla lettera a)50 delega il governo a definire in 
primis il concetto di “gruppo di imprese” ai fini dell’applicazione delle 
  
50 Art. 3, comma primo,  lett. a) prevedere una definizione di gruppo di imprese modellata sulla nozione 
di direzione e coordinamento di cui agli articoli 2497 e seguenti nonché di cui all’articolo 2545-septies del 
codice civile, corredata della presunzione semplice di assoggettamento a direzione e coordinamento in 
presenza di un rapporto di controllo ai sensi dell’articolo 2359 del codice civile.
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procedure concorsuali. Chiaramente il governo dovrà tenere da conto e 
modellare la definizione di gruppo  partendo dal concetto di direzione e 
coordinamento dell’art. 2497 e seguenti del c.c. e dall’istituto già
disciplinato del gruppo cooperativo paritetico dell’art. 2545-septies c.c.
Una volta data e stabilita tale definizione organica segue la lettera b)51
che impone al governo di regolamentare i relativi obblighi dichiarativi  per 
le società appartenenti al gruppo. Pare che tale disposizione faccia 
riferimento ad obblighi dichiarativi in vista dell’assoggettamento a 
procedure concorsuali e, non richiedano, quindi, un intervento al capo IX 
del c.c. relative alla direzione e coordinamento per il gruppo in generale, 
ma solo in materia di diritto concorsuale. 
Alla lettera c)52 viene stabilito che dovrà essere consentito all’autorità 
giudiziaria competente per la procedura concorsuale di rivolgersi alla
CONSOB o a qualsiasi altra autorità informata, per la verifica 
dell’esistenza del legame di gruppo. 
Arriviamo ora alla lettera d)53 la quale probabilmente introduce l’aspetto 
più innovativo in tema di crisi di gruppo e, che come vedremo più avanti,
al secondo comma, sempre del suddetto articolo, ne individua i principi e 
ne cerca di dare una regolamentazione. L’aspetto innovativo a cui faccio 
riferimento riguarda l’impegno che il governo dovrà assumersi nel 
legiferare circa la previsione secondo la quale se più imprese dello stesso 
gruppo si trovano in crisi, esse potranno decidere di presentare un’unica 
  
51 Art. 3, comma primo, lett. b) prescrivere specifici obblighi dichiarativi nonché il deposito del bilancio 
consolidato di gruppo, ove redatto, a carico delle imprese appartenenti a un gruppo, a scopo di 
informazione sui legami di gruppo esistenti, in vista del loro assoggettamento a procedure concorsuali.
52 Art. 3, comma primo, lett. c) attribuire all’organo di gestione della procedura il potere di richiedere alla 
Commissione nazionale per le società e la borsa (CONSOB) o a qualsiasi altra pubblica autorità 
informazioni utili ad accertare l’esistenza di collegamenti di gruppo, nonché di richiedere alle società 
fiduciarie le generalità degli effettivi titolari di diritti sulle azioni o sulle quote a esse intestate.
53 Art. 3, comma primo lett. d) prevedere per le imprese, in crisi o insolventi, del gruppo sottoposte alla 
giurisdizione dello Stato italiano la facoltà di proporre con unico ricorso domanda di omologazione di un 
accordo unitario di ristrutturazione dei debiti, di ammissione al concordato preventivo o di liquidazione 
giudiziale, ferma restando in ogni caso l’autonomia delle rispettive masse attive e passive, con 
predeterminazione del criterio attributivo della competenza, ai fini della gestione unitaria delle rispettive 
procedure concorsuali, ove le imprese abbiano la propria sede in circoscrizioni giudiziarie diverse.
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domanda di omologazione di un accordo unitario di ristrutturazione dei 
debiti, o un’unica domanda per l’ammissione al concordato preventivo o 
alla liquidazione giudiziale.
Arriviamo alla lettera e)54 nella quale è previsto che, laddove le procedure 
relative a imprese del gruppo dovessero restare distinte, gli organi della 
gestione debbano collaborare e scambiare informazioni tra loro, proprio 
per l’assunto principio che la corretta cooperazione porta ad un miglior 
risultato.
Terminato il primo comma passiamo all’analisi del secondo comma, che 
come anticipato, individua specifici principi e criteri direttivi per la gestione 
unitaria del concordato preventivo di gruppo.
Scendendo nel dettaglio, è previsto alla lettera a)55 che il governo dovrà 
prevedere un’unica autorità giudiziaria competente a gestire la procedura, 
un unico commissario giudiziale (aspetto questo, che se confermato, non 
parrebbe razionale con riferimento ai gruppi d’impresa, basti pensare alla 
tutela delle singole masse creditorie spesso portatrici di interessi diversi) 
e il deposito in un unico fondo per le spese di giustizia. La delega precisa, 
come suo principio cardine che, nonostante  il ricorso ad una procedura 
unitaria, debba comunque essere salvaguardata l’autonomia delle masse 
passive e attive di ciascuna impresa. 
Ed è proprio da qui che si basano la lettera b)56 e d)57 del suddetto 
comma, nella prima si prevede che la votazione della proposta di 
concordato da parte dei creditori delle imprese del gruppo sarà 
  
54 Art. 3, comma primo, lett. e) stabilire obblighi reciproci di informazione e di collaborazione tra gli 
organi di gestione delle diverse procedure, nel caso in cui le imprese insolventi del gruppo siano soggette 
a separate procedure concorsuali, in Italia o all’estero.
55 Art. 3, comma secondo, lett. a) la nomina di un unico giudice delegato e di un unico commissario 
giudiziale e il deposito di un unico fondo per le spese di giustizia.
56 Art. 3, comma secondo lett.b) la contemporanea e separata votazione dei creditori di ciascuna 
impresa.
57 Art. 3, comma secondo  lett.d) l’esclusione dal voto delle imprese del gruppo che siano titolari di 
crediti nei confronti delle altre imprese assoggettate alla procedura.
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contestuale ma separata58, nella seconda è specificato che dovranno 
essere escluse dal voto le imprese del gruppo che vantino crediti verso le 
altre imprese assoggettate alla procedura.
In conclusione del secondo comma abbiamo la lettera c)59 che invita il 
governo a regolamentare, gli effetti della dell’annullamento e della 
risoluzione della proposta unitaria omologata. L’articolo 3 termina con il 
terzo comma, che detta invece principi e criteri direttivi per la gestione 
unitaria della liquidazione giudiziale di gruppo. Anche per questa 
procedura sarà prevista la nomina di un solo giudice delegato e un solo 
curatore, ma si specifica che i comitati dei creditori saranno distinti (uno 
per ciascuna impresa del gruppo). 
Inoltre il governo dovrà: individuare criteri di ripartizione proporzionale dei 
costi della procedura tra le diverse imprese, disciplinare eventuali 
proposte di concordato giudiziale liquidatorio e in ultimo attribuire al 
curatore determinati poteri di revoca riguardanti eventuali operazioni 
infragruppo precedenti l’accertamento dello stato di insolvenza a danno 
dei creditori. 
Terminata l’analisi di questo provvedimento e, avendone più volte 
rimarcato l’importanza, non  si può tacere di come ad oggi, dopo quasi un 
anno dalla sua presentazione, ancora non ha trovato recepimento nel 
nostro ordinamento. E’, quindi, una partita ancora aperta il cui risultato 
finale è difficile da prevedere nei tempi e nei contenuti.  
  
58 Cass. 13 ottobre 2015, n. 20559
59 Art.3, comma secondo, lett.c) gli effetti dell’eventuale annullamento o risoluzione della proposta 
unitaria omologata.
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CAPITOLO TERZO: LA  FUSIONE COME STRATEGIA 
ALTERNATIVA MEDIANTE UNIFICAZIONE DELLE 
IMPRESE DEL GRUPPO
3.1 LA  FUSIONE
La fusione è un operazione societaria straordinaria che determina 
l’unificazione di più società in una sola60, dando vita ad un’aggregazione 
di organizzazioni, dove i soci delle società partecipanti riceveranno, in 
cambio delle azioni possedute delle società che si estinguono, azioni 
della nuova società (o della società incorporante), mediante un rapporto 
“ragionato”, sulle consistenze dei patrimoni delle imprese partecipanti e 
su un’analisi dei loro capitali economici, denominato concambio o più 
semplicemente rapporto di cambio. Ciò vale a distinguere fortemente 
l’operazione da quella di acquisto di un’azienda, in cui si ha uno scambio 
moneta contro azienda. 
La fusione può essere attuata mediante due schemi differenti: con 
l’incorporazione di una o più società in un’altra (c.d. fusione per 
incorporazione) o attraverso la costituzione di una nuova società che
sostituisce le altre (c.d. fusione in senso stretto). Sicuramente la prima è il 
tipo di fusione normalmente più utilizzato, data la sua minore onerosità
rispetto a quella in senso stretto in relazione ai costi legali ed 
amministrativi in quanto con essa non è necessario procedere 
all’estinzione di tutte le società partecipanti e sostenere i costi relativi alla 
creazione di una società nuova  in sostituzione di quelle preesistenti.
Altro tipo di classificazione deriva dal tipo di società coinvolte 
nell’operazione di fusione: può avvenire tra società dello stesso tipo (c.d. 
fusione omogenea) o tra società di tipo diverso (c.d. fusione eterogenea).
  
60 Campobasso, 2012, 653
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La fusione da vita ad una concentrazione giuridica e non solo economica, 
come avviene nei gruppi, in realtà a voler essere precisi quella 
economica non sempre si realizza, basti pensare ad una fusione per 
incorporazione di una società interamente posseduta. Resta quindi 
un’operazione straordinaria, che a differenza di altre, si caratterizza per 
avere un valore ‘’globale’’, incidendo sull’intera organizzazione 
dell’impresa. Bisogna, quindi, leggere la fusione come un operazione 
modificativa-evolutiva che prevede l’integrazione reciproca dei contratti 
preesistenti, orientamento che trova conferma dal dato normativo dell’art. 
2504-bis61c.c., che a seguito della riforma del diritto societario del 2003,  
non utilizza più la denominazione di ‘’società estinte’’ in riferimento a
quelle incorporate.
La fusione implica una modificazione statutaria particolare, dato che per il 
suo perfezionamento non è sufficiente la sola adozione delle delibere da 
parte delle società interessate e la loro relativa iscrizione nel registro delle 
imprese, ma è necessaria la stipulazione e la successiva iscrizione 
dell’atto di fusione. Questo ulteriore adempimento è previsto in quanto 
l’operazione ha rilievo non solo a livello endosocietario, ma anche e 
soprattutto a livello esterno, in quanto determinando la confusione dei 
patrimoni delle società partecipanti impone dei regimi di pubblicità a tutela 
dei terzi.
In riferimento proprio agli effetti esterni, diventano rilevanti le condizioni 
patrimoniali delle società partecipanti, in quanto esse possono generare 
conseguenze diverse soprattutto per i creditori. Avremo sostanziale 
neutralità laddove tutte le società partecipanti sono in possesso di 
sufficienti risorse per adempiere alle proprie obbligazioni. Si 
registreranno, viceversa, dei vantaggi laddove una  società partecipante 
alla fusione non abbia risorse sufficienti al pagamento integrale dei suoi 
  
61 Al primo comma recita :  ‘ la ’società che risulta dalla fusione o quella incorporante assumono i diritti e 
gli obblighi delle società partecipanti alla fusione, proseguendo in tutti i loro rapporti, anche processuali, 
anteriori alla fusione.’’
42
debiti e venga fusa o incorporata  in un’altra che ha esubero di risorse da 
destinarsi ai creditori. Infine si potrebbero registrare degli svantaggi 
laddove la fusione tra due società, dove una risulti sana e l’altra no, 
generi un patrimonio che non si dimostri sufficiente al soddisfacimento di 
tutti i creditori con il rischio che quelli riferiti alla società che prima 
dell’operazione risultava in bonis non vengano soddisfatti.
3.1.2 LE OPPORTUNITA’ DELLE  FUSIONI INFRAGRUPPO
L’attuazione di un operazione straordinaria nei gruppi di impresa si 
caratterizza per un quid pluris, da individuare nella circostanza  che il 
riadattamento non riguarda solo la singola società, ma l’intero gruppo, 
formalmente articolato in più società autonome e distinte, ma 
sostanzialmente da identificare in una realtà economica unitaria62.
L’attuazione quindi della singola operazione straordinaria deve rientrare 
in un più ampio disegno di pianificazione che tenga conto, quindi, degli 
interessi e delle circostanze economiche finanziarie dell’intero gruppo. 
All’interno di esso, il compimento di un operazione di fusione tra due 
società,  risulta  sicuramente agevolato e forse più semplice da mettere in 
atto in quanto siamo in presenza di  un’unicità di direzione e 
coordinamento riguardo le strategie aziendali da compiere. 
La fusione di una consociata può risultare estremamente vantaggiosa,
soprattutto quando il gruppo risulti adeguatamente integrato, con evidenti
sinergie e congiunzioni tecniche ed economiche, con un know how 
sostanzialmente omogeneo all’interno della struttura e con la concreta 
possibilità di ottenere ridimensionamenti nei costi di struttura, eliminando  
duplicazioni di ruoli e ripetizioni di attività e processi, apportando quindi 
un operazione di generale semplificazione dell’apparato amministrativo e 
  
62 Campobasso, 2012, pag. 289.
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organizzativo63. Bisogna segnalare come questi ridimensionamenti fanno 
riferimento ai costi fissi di struttura, che molto spesso sono i maggiori 
responsabili di perdite  che possono portare a crisi societarie rilevanti.
Oltre a questi vantaggi derivanti dall’eliminazione e contrazione di questi 
tipi di costi, bisogna rilevare come tale operazione crei ulteriori benefici 
per quanto riguarda i processi produttivi, distributivi e di 
approvvigionamento. Questo perché otterremo le attese economie di 
scala (riducendo i costi unitari), miglioramenti produttivi e distributivi
(tramite appunto concentrazione di unità lavorative) e, semplificazioni 
strutturali con eliminazione di stabilimenti, di reparti, di punti vendita e di 
magazzini64.
Ciascuna attività e ciascun processo viene quindi analizzato sia 
quantitativamente, per l’ammontare di costi e risorse attribuitegli che 
qualitativamente, di modo da attuare interventi che riducono i costi, 
migliorano l’efficienza senza però sacrificarne la qualità. 
A queste integrazioni interne spesso si aggiungono delle relazioni esterne 
congiunte: comunanza di clienti, comunanza di importanti fornitori, 
esposizione debitoria riferita agli stessi istituti di credito, ecc.65
In definitiva, quindi, le operazioni di fusione, nelle diverse forme 
applicabili, costituiscono il mezzo attraverso il quale reingegnerizzare i 
processi, puntando al loro ridimensionamento, atto che calza 
perfettamente con le esigenze di un gruppo in crisi, e che probabilmente
rappresenta temporalmente la prima operazione attuabile per 
fronteggiare le difficolta economiche e finanziarie.
  
63 Di Paolo Bastia e Raffaella Brogi, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, febbraio 
2016,pag.80.
64 Di Paolo Bastia e Raffaella Brogi, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, febbraio 
2016,pag 81.
65 Di Paolo Bastia e Raffaella Brogi, Operazioni societarie straordinarie e crisi d’impresa, febbraio 
2016,pag 80.
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Un altro aspetto da analizzare, che rappresenta un elemento importante 
di questa operazione, riguarda l’assimilazione  ‘’dell’operazione di fusione 
ad una procedura di risoluzione della crisi autonoma’’, operazione, quindi, 
che potrebbe essere assimilata ad un concordato con assunzione del 
debito da parte della società post-fusione66.
Con questa espressione voglio sottolineare come essa nella prassi venga 
utilizzata, soprattutto all’interno di un gruppo di società, come un 
operazione che abbia come scopo quello di  soddisfare, in situazioni di 
crisi, i creditori ed evitare quindi l’eventuale assoggettamento a procedure 
concorsuali. Attraverso un piccolo esempio, forse potrò essere più chiaro: 
ipotizziamo l’esistenza di un gruppo di tre società (A, B e C), dove (A) è la 
capogruppo, ossia la società che detiene la maggioranza del capitale 
sociale delle altre due società, ossia le consociate (B e C). La società B 
comincia a far registrare perdite di esercizio, evidenziando difficoltà ad 
adempiere alle obbligazioni assunte. Il procrastinarsi di tale situazione  
potrebbe sfociare in uno stato di crisi o ancor peggio in uno stato  
d’insolvenza e determinare l’assoggettamento della società (B)  ad una 
procedura concorsuale (che nella migliore delle ipotesi potrà essere 
conservativa e negoziale e nella peggiore estintiva e  liquidativa). A 
questo punto per evitare tali conseguenze si potrebbe, in presenza di 
determinate condizioni, deliberare una fusione infragruppo. Così facendo 
l’unione tra la società in difficoltà e la società in bonis potrà portare come 
conseguenza il superamento della crisi e la soddisfazione dei creditori 
attraverso appunto le risorse e il patrimonio della società incorporante. Le 
ragioni del concretizzarsi di tale operazione si basano sulla necessaria 
presenza in pancia alla società ‘’salvatrice’’ delle risorse patrimoniali e 
finanziarie sufficienti al soddisfacimento dei creditori della società B.
  
66 Maria Consiglia Di Martino, ‘’La fusione concordataria delle società di capitali’’, Campobasso, 2013, 
pag. 52
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3.2 LA FUSIONE AL SERVIZIO DEL CONCORDATO PREVENTIVO DI 
GRUPPO
L’esistenza di una crisi aziendale non implica la necessità di cessare 
l’impresa, con la conseguente liquidazione dei complessi produttivi che la 
compongono67, ma essa, anche se in crisi, può conservare un valore 
positivo. Ciò può accadere attraverso una riorganizzazione che potrebbe 
passare tra la fusione in modo da preservare o addirittura incrementare il 
valore della azienda.
L’art. 2501 c.c., nella sua originaria impostazione, prima ancora che 
intervenisse la riforma del diritto societario (D.Lgs. n. 6/2003), non 
consentiva alle società, in pendenza di procedure concorsuali, di 
partecipare ad operazioni straordinarie di fusione, questo perché si 
riteneva che le modifiche oggettive e soggettive dell’impresa fossero
incompatibili con le finalità liquidatorie delle procedure concorsuali. Oggi 
questo divieto non esiste più, in quanto il legislatore  ha voluto, con 
l’impiego di operazioni societarie  straordinarie in ambito concorsuale, 
ampliare  gli strumenti di risanamento della crisi. Tale introduzione è 
contestuale alla ricerca di modelli e soluzioni della crisi alternativi rispetto 
a quelli meramente liquidatori ed è, altresì,  nata dall’aspettativa di 
raggiungere risultati più soddisfacenti68.
E’ importante segnalare come un operazione di fusione, per quanto più  
compatibile con una proposta negoziale che prevede la continuità 
aziendale, in realtà, può arrecare benefici anche in caso di finalità 
liquidatorie69, basti pensare al fatto, che come più volte ricordato, tale 
  
67 F. GUERRERA- M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di <<riorganizzazione>>,  
pag. 19 ss.
68 F. GUERRERA, La procedura di composizione della crisi d’impresa, 136.
69 Cfr. per tutti SANTAGATA, Le fusioni, cit., 25 ss., il quale, esprimendo perplessità rispetto all’ipotesi
della fusione liquidativa, ritiene peraltro necessario che «… l’assetto strutturale, funzionale e finanziario 
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operazione comporta la confusione patrimoniale delle società coinvolte, la 
quale, in determinati casi, potrebbe far confluire beni e assets aziendali 
tra loro complementari che, in ipotesi di  vendita congiunta, potrebbero 
acquisire maggior valore, con conseguenti maggior ricavi e maggior 
soddisfazione finale per il ceto creditorio. Questa fattispecie appena 
descritta trova particolare utilizzo proprio in caso di gruppi di società, i 
quali sembrano nella pratica, sposare un operazione concentrativa, che 
incrementi quindi il valore del patrimonio della società post-fusione, in 
funzione di una liquidazione. 
Questo sta a indicare che per quanto riguarda la compatibilità tra i due 
istituti non ci si può basare su una individuazione a priori delle finalità
(liquidatoria o conservativa) della procedura, congruenti o meno con 
l’operazione di fusione, ma piuttosto, su una valutazione dei concreti 
benefici che essa arrecherebbe in relazione alle  soluzioni prospettabili ed
alle reali possibilità di soddisfazione dei creditori che la situazione
presenta. Ne consegue che anche in una procedura a carattere 
conservativo bisognerà valutare la compatibilità dell’operazione e 
verificare che essa risulti idonea ad agevolare la buona riuscita della 
procedura. Sempre riguardo la compatibilità, è importante invece, 
segnalare un paletto  fissato dal codice civile nel secondo comma dell’art. 
2501 c.c., in relazione alla compatibilità tra la fusione e l’operazione di
liquidazione volontaria, esso ci dice che non è consentita la 
partecipazione alla fusione alle società in liquidazione che abbiano 
iniziato la distribuzione dell’attivo. 
E’ opinione abbastanza pacifica, soprattutto della corrente più
‘’tradizionalista’’, che tale articolo è estendibile nell’ambito di un 
concordato preventivo e quindi da considerare inammissibile tale istituto 
     
risultante dall’unificazione sia idoneo a neutralizzare la deficienza che ha condotto allo scioglimento» (p. 
36);
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il relazione allo ‘’stato’’ avanzato della procedura70. Ne discende quindi 
che in caso di un concordato la compatibilità con la fusione sia 
condizionata in primo luogo dall’idoneità ad agevolare la realizzazione
degli scopi e dei dettami concordatari prefissati e in secondo luogo dallo 
stato di avanzamento della procedura in essere.
Ritengo fin da ora però segnalare, anche se sarà oggetto di analisi 
specifica in un successivo paragrafo, di come, tra i primi elementi che 
richiedono particolare prudenza rientra il rispetto del principio concorsuale 
della par condicio creditorum, che è da considerare un principio che non 
accetta di essere sovvertito o scavalcato in nessun caso e che, proprio in 
relazione a questo richiede un livello di attenzione elevato se si vuole dar 
vita ad un’operazione concentrativa come la fusione.
Cercando però di entrare più nella praticità della questione volevo 
sottolineare in maniera chiara altre due finalità che tale compatibilità si 
prefigge di raggiungere. Il primo paragrafo del mio lavoro ha illustrato 
come in questi anni e, ancora oggi, sia mancata nel nostro ordinamento 
una disciplina dedicata alla  gestione concorsuale della crisi di gruppo;
ebbene, questa mancanza molto spesso è stata colmata dall’operazione 
di fusione. Nella pratica succedeva che la solvibilità di un intero gruppo 
veniva messa in discussione dallo stato di crisi in cui potevano versare 
più società  ad esso appartenenti e, dal momento che  non era e, non lo è 
tutt’ora, prevista una procedura unitaria di gestione della crisi si usava 
deliberare una fusione tra tutte le società componenti il gruppo, di modo 
da poter poi affrontare la crisi e  presentare la domanda di ammissione al 
concordato come unica realtà giuridica.
Il secondo vantaggio della combinazione di queste due procedure risiede 
nel fatto che la deliberazione di un operazione di fusione tra due società 
da la possibilità a quella in crisi, attraverso la confusione patrimoniale con 
  
70 Di Maria Consiglia Di Martino, ‘’La fusione concordataria delle società di capitali, Campobasso, 2013, 
pag. 49
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la società in bonis, di ottenere le risorse economiche, finanziarie e 
patrimoniali necessarie per poter presentare un piano concordatario che 
rinegozi i debiti e che soddisfi buona parte dei creditori.
3.2.2  CRITICITA’ DI SOVRAPPOSIZIONE TRA DIRITTO CONCORSUALE E 
DIRITTO SOCIETARIO
Le valutazioni fatte fino ad ora, devono però scontrarsi con le criticità che 
risiedono dietro il coordinamento tra i diversi atti che contraddistinguono 
gli iter procedimentali dei due istituti (l’operazione di fusione, e la 
procedura di concordato preventivo), alla quale va aggiunta l’influenza 
che tale operazione ha sulla posizione giuridica-economica di tutti i 
soggetti coinvolti.71
A differenza della costituzione della società, la fase della 
“riorganizzazione” tocca quindi non soltanto gli interessi e l’iniziativa dei 
sottoscrittori del capitale, che programmano tra di loro l’iniziativa comune, 
ma anche quelli di una pluralità di soggetti estranei alla compagine 
sociale e legati alla società da una relazione d’interesse qualificata: ci si 
riferisce ai creditori sociali e, più in generale, ai c.d. stakeholders, come 
pure ai “terzi” intenzionati ad acquisirne i beni, il patrimonio, l’attività o il 
valore. Da qui l’ampliamento, per così dire, istituzionale, del numero dei 
soggetti “interessati” e degli “attori” potenzialmente coinvolti nei processi 
di riorganizzazione, che vengono utilizzati allo scopo di scongiurare il 
declino dell’impresa, prima che essa sia costretta a ricorrere alle 
procedure giudiziali. Questo fenomeno si profila ancor più nettamente 
nelle soluzioni concordatarie della crisi e dell’insolvenza, allorquando lo 
spazio di manovra degli organi sociali, comunque si riduce, a favore dei 
  
71 Maria Consiglia Di Martino, La fusione ‘’concordataria’’ delle società di capitali, Campobasso, 2013
pag. 60.
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creditori, ed in specie, secondo le regole concorsuali, in quelle dei 
“creditori forti”72. 
Lo stato di crisi ed, in particolare, l’insolvenza abbattono la barriera 
organizzativa che normalmente preclude ai “non possessori” di quote di
capitale sociale di interferire nelle scelte gestorie e autoregolamentari 
degli organi della società. I dubbi interpretativi si basano quindi sulla 
sovrapposizione delle regole concordatarie e di quelle societarie e, la
soluzione a tali problematiche  cambierà a seconda che l’operazione di 
fusione risulti già deliberata prima dell’omologazione del concordato o se 
essa rappresenti una delle tappe di esecuzione del piano piano 
concordatario.
Dobbiamo purtroppo rilevare anche in questo frangente il silenzio 
normativo che, quindi, ha favorito il sorgere di opinioni quanto mai 
disparate che possiamo riassumere in due categorie: quelle favorevoli 
alla prevalenza delle regole concorsuali e quelle invece che rivendicano 
la neutralità delle procedure concorsuali rispetto alle regole e 
procedimenti societari. 
La prima corrente di pensiero, a mio avviso non completamente 
condivisibile, condizionata sempre più dall’evidente orientamento del 
legislatore concorsuale di attribuire sempre più poteri vincolanti ai 
creditori, parte dal presupposto che in una condizione normale di 
esercizio dell’impresa è ragionevole che i creditori siano esclusi dal 
controllo sulla stessa, mentre in momenti di crisi essi si trovino ad essere 
i reali fornitori di capitale di rischio. Ciò basterebbe a trasferire la funzione 
di controllo dai sottoscrittori del capitale ai creditori73 per ristabilire la 
corrispondenza tra rischio d’impresa e potere di gestione. Secondo tale 
teoria, quindi, i soci di una società in crisi non sono mossi dal compiere 
  
72 L. Stanghellini, Creditori forti e governo della crisi d’impresa nelle nuove procedure concorsuali, in 
Fall.,2006, 377 ss. .
73 L. Stanghellini, La crisi d’impresa fra diritto ed economia, Le procedure di insolvenza, Bologna, 2007,  
pag. 61 2 67 ss.
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scelte prudenti e ponderate ma sono spinti  a compiere atti ad alto rischio 
proprio perché le eventuali perdite ricadranno comunque sui creditori. A 
titolo esemplificativo basta pensare alle società di capitali caratterizzate 
dalla responsabilità limitata. Da questo pensiero e, dall’orientamento 
generale del legislatore di dare più rilevanza ai creditori deriva che questi 
ultimi, in presenza di un’operazione di fusione come strumento di 
attuazione di una crisi concordataria, debbano essere assimilati alla 
figura dei soci74. Bisogna però fin da subito precisare come questa 
visione appena illustrata non ha e non può avere riscontro nel nostro 
ordinamento, non potendo prevedere una esclusiva operatività delle 
regole concorsuali su una società in crisi che porti a stravolgere principi, 
regole e meccanismi societari ormai consolidati75. 
Da qui nasce la  seconda corrente di pensiero, sicuramente più 
condivisibile, che ha lo scopo di creare una ‘’convivenza’’ tra i 
procedimenti societari e concorsuali. Questa parte dall’assunto che deve 
essere sicuramente garantita la sopravvivenza della struttura societaria76
e, che quindi l’ammissione ad una procedura concorsuale non possa 
sottrarre all’assemblea (o all’organo amministrativo) la decisione di una 
riorganizzazione societaria, attraverso ad esempio un’operazione 
straordinaria come la fusione. Allo stesso tempo, però, si da peso alla 
valorizzazione che il legislatore ha voluto dare al ruolo dei creditori nel 
concordato, attraverso da un lato l’operatività del principio maggioritario 
nella fase di approvazione delle proposte, e dall’altro la possibilità data ai 
creditori che rappresentino il venti per cento dei crediti ammessi al voto 
di proporre opposizione fondata sulla convenienza, attivando cosi il 
controllo di merito del tribunale. Si tratta quindi di riconoscere un 
potenziamento del ruolo dei creditori che si realizza a livello patrimoniale 
  
74 L. Stanghellini, Proprietà e controllo dell’impresa in crisi, in Riv. Soc., 2004, pag. 1041 ss.
75 Nigro Alessandro, Le società per azioni nelle procedure concorsuali, Trattato delle società per azioni, 
Torino,1993, pag. 209.
76 Ciò è quanto emerge dalla lettura degli art. 124 e 160 della legge fallimentare, dove il legislatore ha 
voluto ritenere l’impresa ‘’un organismo vitale’’  anche se si trova in uno stato di crisi o addirittura di 
insolvenza.
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in un’ottica puramente concorsuale e, quindi, solo indirettamente sulla 
struttura organizzativa dell’impresa societaria. Da ciò ne consegue che 
tale discorso è da estendere anche per gli organi della procedura i quali 
non possono intervenire direttamente nel processo di ristrutturazione 
societaria, essendo a loro consentito di condizionarlo solo ‘’dall’esterno’’
tramite la valutazione della proposta e l’esercizio dell’attività di controllo di 
legittimità sul procedimento77. 
 
3.2.3 ITER PROCEDURALE IN RELAZIONE ALLA PROCEDURA 
CONCORSUALE IN ESSERE
Chiarita la conservazione da parte della società della sua struttura 
organizzativa e gestionale, nonostante l’ammissione ad una procedura 
concorsuale, cerchiamo ora di illustrare e di dare risposta alle criticità 
che, invece, risiedono nel coordinamento del procedimento di fusione con 
quello concordatario.
Credo sia utile riassumere brevemente le fasi che caratterizzano la 
procedura di concordato e di fusione in modo poi da analizzare le varie 
incongruenze e criticità, figlie della loro collaborazione. Le fasi del 
concordato possono essere riassunte in 4 step:
· la fase che precede il deposito della domanda;
· la fase che va dalla presentazione della domanda all’ammissione 
alla procedura da parte del tribunale;
· la fase che va dal decreto di ammissione fino alla sua 
omologazione;
· la chiusura della procedura di concordato preventivo.
Mentre la fusione si articola in un procedimento complesso, caratterizzato 
dal coinvolgimento di tutti gli organi e, può essere distinto in tre parti:
  
77 F. GUERRERA, Gruppi di società, operazioni straordinarie e procedure concorsuali, in Dir. Fall., 2005, 
pag. 16  ss.
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· progetto di fusione;
· deliberazione della fusione;
· atto di fusione.
Dopo aver specificato le varie fasi, partirei dando alcune precisazioni 
normative,  è da segnalare che: dalla data di presentazione del ricorso 
con cui si domanda l’ammissione alla procedura di concordato preventivo 
e fino al decreto di cui all’art.163 l.fall.78, il compimento di atti di 
straordinaria amministrazione deve essere autorizzato dal Tribunale (ai 
sensi dell’art.161, settimo comma l.fall.); successivamente al decreto di 
ammissione alla procedura il compimento degli atti eccedenti l’ordinaria 
amministrazione deve essere autorizzato dal Giudice Delegato, ai sensi 
dell’art.167 l.fall.; successivamente all’omologazione del concordato 
preventivo ex art.180 l.fall., sebbene la procedura si chiuda (art.181 l.fall.) 
e l’organo amministrativo si riappropri  del pieno potere di 
amministrazione della società, permane il potere di vigilanza del 
commissario giudiziale, istituzionalmente deputato alla verifica 
dell’adempimento dei patti e delle obbligazioni concordatarie (art.185 
l.fall.).
Il controllo sulla conformità della fusione agli accordi concordatari 
omologati spetterà, in mancanza  dunque di ulteriori cautele disposte nel 
decreto di omologazione, al solo Commissario Giudiziale e, per lo più, si 
ridurrà all’accertamento della previsione dell’operazione nel piano 
concordatario anche sotto il profilo della tempistica attuativa e della 
  
78 Art. 163 Ammissione alla procedura . ‘’Il tribunale, se riconosce ammissibile la proposta, con decreto 
non soggetto a reclamo dichiara aperta la procedura di concordato preventivo. Con lo stesso 
provvedimento: 
1) delega un giudice alla procedura di concordato; 
2) ordina la convocazione dei creditori non oltre trenta giorni dalla data del provvedimento, e stabilisce il 
termine per la comunicazione di questo ai creditori; 
3) nomina il commissario giudiziale, scegliendolo nel ruolo degli amministratori giudiziari, osservate le 
disposizioni degli articoli 27, 28 e 29; 
4) stabilisce il termine non superiore a otto giorni entro il quale il ricorrente deve depositare nella 
cancelleria del tribunale la somma che si presume necessaria per l'intera procedura. 
II. Qualora non esegua il deposito prescritto il tribunale provvede a norma del comma 2 dell'articolo 
precedente. ‘’
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permanenza delle condizioni patrimoniali inizialmente previste in tutte le 
società partecipanti onde evitare che la confusione dei loro patrimoni 
eventualmente depauperati possa rappresentare un danno per i creditori 
e pregiudicare l'attuazione del concordato stesso.
L’eventuale pregiudizio del coordinamento delle due procedure
presuppone, ovviamente, l’efficacia della fusione, e quindi sorge solo a 
seguito della stipulazione dell’atto di fusione e della sua pubblicità nel 
registro delle imprese nel rispetto di quanto dispone l’art.2504 bis 
secondo comma c.c.79; di contro, la mera predisposizione e pubblicazione 
del progetto ad opera dell’organo amministrativo della società in 
concordato preventivo e la sua relativa approvazione da parte dell’organo 
competente (assemblea dei soci  o organo amministrativo, in ragione del 
modello di fusione progettato e delle scelte statutarie) esauriscono la loro 
valenza sul piano endoprocedimentale, e come tali sono incapaci di 
produrre effetti anche solo potenzialmente dannosi sul piano 
patrimoniale.
Può accadere che l’organo amministrativo della società preferisca 
anticipare l’avvio del procedimento di fusione, pur volendo condizionarne 
gli effetti all’omologazione del concordato, al cui adempimento resta 
strumentale. Anche nella circostanza si tratterà dunque di fusione 
necessariamente prevista nel piano presentato ai sensi dell’art.161 
secondo comma lett.e) L.fall., connotata dal fatto che il procedimento è 
avviato prima dell’omologazione. In particolare, l’avvio del procedimento, 
con la pubblicazione del progetto e l’approvazione dello stesso da parte 
dell’organo competente, potrà precedere la presentazione della domanda 
di ammissione alla procedura concorsuale; oppure seguire il deposito 
della domanda, pur precedendo l’omologazione. In entrambi i casi risulta 
opportuna la prassi di “condizionare” l’esecuzione della deliberazione di 
  
79 art.2504 bis secondo comma c.c: ‘’La fusione ha effetto quando è stata eseguita l'ultima delle 
iscrizioni prescritte dall'articolo 2504. Nella fusione mediante incorporazione può tuttavia essere stabilita 
una data successiva.’’
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approvazione del progetto di fusione all’omologazione del concordato, e 
più precisamente legittimare espressamente il legale rappresentante della 
società alla stipula dell’atto di fusione solo a condizione che il concordato 
sia omologato ex art.181 l.fall., anche se non in via definitiva, in quanto 
immediatamente efficace pur se reclamabile ai sensi dell’art.183 l.fall.
Adottando tale soluzione, si dovrebbe procedere alla stipula dell’atto 
finale soltanto a concordato omologato e precisamente in sede di 
esecuzione del concordato medesimo, così da minimizzare il rischio di 
incertezze e di sopravvenienze, sul piano dei rapporti fra procedura 
concorsuale e operazione straordinaria, avendo conseguito il duplice 
risultato di aver “vincolato” la maggioranza assembleare all’esito positivo 
del procedimento di approvazione della proposta di concordato e di aver 
contenuto in ambito endoprocedimentale (concorsuale) il predetto fattore 
di incertezza, in modo da non pregiudicare l’affidamento dei terzi. 
Coerentemente, la mancata stipulazione della fusione rappresenterebbe 
causa di risoluzione del concordato, senza peraltro determinare 
ripercussioni organizzative di sorta, data la conservazione dell’assetto 
societario preesistente. In tale fase la disciplina del procedimento di 
fusione è quella ordinaria, e si devono ritenere applicabili anche le 
semplificazioni normativamente ammesse80.
Il progetto di fusione dovrebbe contenere un preciso riferimento alla 
strumentalità dell’operazione rispetto al concordato della società in crisi o 
insolvente e agli obiettivi imprenditoriali e/o finanziari delle società 
partecipanti. 
L’illustrazione del programma concordatario, del ruolo che in esso gioca 
la fusione e della giustificazione di questa sul piano economico, 
finanziario e industriale, risultano particolarmente necessari per i soci 
della società in crisi, se si tiene conto che la competenza ad approvare la 
  
80 Avv. ANNA LAURA BONAFINI, Fusioni e Scissioni a servizio della procedura concordataria. Problemi 
applicativi, in occasione del Convegno del 18/10/2013 fonte: Ord avv. Modena
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proposta di concordato è rimessa, in via di principio e salvo diversa 
disposizione statutaria, all’organo amministrativo. Infatti, tenuto conto 
della formulazione vigente dell’art. 152, secondo comma, L.F., i soci della 
società in crisi potrebbero apprendere direttamente dal progetto di 
fusione della peculiare operazione concordataria programmata.
Alla stregua delle premesse poste, qualora successivamente al deposito 
della domanda di concordato, ma prima dell’omologazione si intenda 
stipulare un atto di fusione della società in concordato preventivo ad 
efficacia non “condizionata” all’omologazione, e quindi ad efficacia 
immediata, si ritiene necessario munirsi dell’autorizzazione del Tribunale 
ex art.161 comma 7 l.fall. fino al decreto di cui all’art.163 l.fall. o
dell’autorizzazione del Giudice Delegato ex art.167 l.fall.,  
successivamente all’ammissione alla procedura.
3.3 LA POSIZIONE DEI CREDITORI
La necessità di un coordinamento fra la disciplina legale della fusione e le 
regole in tema di approvazione della proposta di concordato sembra 
emergere con particolare evidenza rispetto all’istituto dell’opposizione dei
creditori previsto nell’art. 2503 c.c.81 Infatti, ai sensi dell’art.177, primo 
comma, L.F., “il concordato è approvato dai creditori che rappresentano 
la maggioranza dei crediti ammessi al voto. Ove siano previste diverse 
  
81 art. 2503: ‘’La fusione può essere attuata solo dopo sessanta giorni dall'ultima delle iscrizioni previste 
dall'articolo 2502-bis, salvo che consti il consenso dei creditori delle società che vi partecipano anteriori 
all'iscrizione o alla pubblicazione prevista nel terzo comma dell'articolo 2501-ter, o il pagamento dei 
creditori che non hanno dato il consenso, ovvero il deposito delle somme corrispondenti presso una 
banca, salvo che la relazione di cui all'articolo 2501-sexies sia redatta, per tutte le società partecipanti 
alla fusione, da un'unica società di revisione la quale asseveri, sotto la propria responsabilità ai sensi del 
sesto comma dell'articolo 2501-sexies, che la situazione patrimoniale e finanziaria delle società 
partecipanti alla fusione rende non necessarie garanzie a tutela dei suddetti creditori.
- [2] Se non ricorre alcuna di tali eccezioni, i creditori indicati al comma precedente possono, nel 
suddetto termine di sessanta giorni, fare opposizione. Si applica in tal caso l'ultimo comma dell'articolo 
2445.’’
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classi di creditori, il concordato è approvato se tale maggioranza si 
verifica inoltre nel maggior numero di classi’’.
Qualora la fusione sia contemplata come modalità attuativa di una 
proposta di concordato approvata dai creditori ed omologata, il 
riconoscimento di un diritto individuale di opposizione ex art. 2503 c.c. 
finirebbe per frustrare la scelta legislativa di subordinare le soluzioni 
negoziate della crisi alla volontà della maggioranza dei creditori, sotto il 
controllo del tribunale. 
Sembra pertanto coerente sostenere che, qualora la fusione sia prevista 
come modalità di attuazione del concordato, i creditori di cui all’art.184 
L.F. della società in crisi sono privati del diritto individuale di opposizione 
di cui all’art.2503 c.c. e devono ricorrere al rimedio endo-concorsuale 
dell’opposizione di cui all’art.180, secondo comma, L.F., da considerarsi 
“assorbente” e sufficiente di ogni altra tutela. Sotto il profilo sistematico la 
proposta interpretativa, già avanzata da parte della dottrina, sembra 
trovare conforto nello speciale regime previsto per quella particolare 
categoria di creditori che sono gli “obbligazionisti”82. 
Al fine di favorire le scelte gestionali ed organizzative della società, l’art. 
2503 bis c.c. esclude che gli obbligazionisti possano proporre 
opposizione se la stessa è stata approvata a maggioranza dalla loro 
“assemblea”.
Orbene, ponendosi nella medesima linea, si può rilevare che la sola 
pubblicazione della domanda di concordato preventivo, anche “in bianco”, 
nel registro delle imprese genera, fra l’altro, la conseguenza di:
· imporre ai creditori una comunanza di interessi, giacché nessuno di 
loro può aggredire individualmente il patrimonio sociale; 
  
82 Avv. ANNA LAURA BONAFINI, Fusioni e Scissioni a servizio della procedura concordataria. Problemi 
applicativi, in occasione del Convegno del 18/10/2013 fonte: Ord avv. Modena
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· creare un’organizzazione per la soluzione dei conflitti di interesse 
che possono sorgere fra di essi, stante l’eterogeneità di posizioni di 
cui sono portatori.
Laddove, invece, il procedimento di fusione non fosse stato avviato (o 
anche compiuto) sotto condizione dell’omologazione del concordato, il 
diritto di opposizione ex art. 2503 c.c. dei singoli creditori risulterebbe 
insopprimibile. Inoltre, resta in ogni caso intangibile il diritto di 
opposizione individuale dei creditori diversi da quelli indicati nell’art.184 
l.fall., sempreché, ovviamente, le loro ragioni di credito siano sorte 
anteriormente all’iscrizione del progetto di fusione nel registro delle 
imprese. Infine, la soluzione prospettata non potrebbe interessare 
neppure i creditori di altre eventuali società partecipanti alla fusione, i cui 
diritti non possono certamente essere ridotti o compromessi 
dall’applicazione della disciplina fallimentare; costoro resterebbero liberi 
di opporsi individualmente, determinando così il rischio di una, forse 
decisiva, paralisi del procedimento83. 
Ad ogni modo il rischio di opposizione individuale potrebbe essere 
attenuato mediante l’avvio del procedimento di fusione prima della 
presentazione della domanda di concordato o subito dopo, 
condizionandone l’attuazione all’omologazione del concordato stesso. In 
tal modo sarà possibile avvalersi del termine che il tribunale deve 
concedere ai sensi dell’art.161, sesto comma l.fall., compreso fra i 
sessanta ed i centoventi giorni, per verificare la ricorrenza o meno di 
opposizioni alla fusione proposte dai creditori delle altre società 
partecipanti alla fusione. 
Il fatto che anche la delibera di approvazione del progetto di fusione sia 
inevitabilmente “condizionata” all’omologazione del concordato della 
  
83 Avv. ANNA LAURA BONAFINI, Fusioni e Scissioni a servizio della procedura concordataria. Problemi 
applicativi, in occasione del Convegno del 18/10/2013 fonte: Ord avv. Modena
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società in crisi non determina un differimento della decorrenza del 
termine per le opposizioni, in ragione della carenza nel frattempo 
dell’interesse processuale a coltivare l’opposizione, in quanto: da un lato, 
non è la delibera che ha ad oggetto l'approvazione del progetto ad essere 
condizionata, ma l’esecuzione della stessa; dall’altro, in nessun caso è 
certo che il procedimento di fusione a cui il creditore è chiamato ad 
opporsi vada a buon fine, sia a causa dell’opposizione vittoriosa di un 
qualsiasi dei creditori e sia in ragione del sopravvenuto venir meno 
dell’interesse della società coinvolta a proseguire nell’operazione.
Dunque, qualora il procedimento di fusione non sia portato a termine, 
anche per mancata omologazione del concordato preventivo, cesserà la 
materia del contendere rispetto all’opposizione instaurata. Il problema 
della decorrenza del termine di opposizione potrebbe essere riproposto 
da altra prospettiva. Potrebbe, infatti, accadere che il contenuto 
patrimoniale del progetto di fusione sia fatto dipendere dall’esito della 
procedura concordataria, nel senso che gli elementi costituenti il 
patrimonio post fusione della società incorporante o risultante dalla 
fusione dipendano, nella quantificazione indicata, dalle condizioni alle 
quali si perfeziona l’accordo concordatario. In tal caso si potrebbe 
sospettare che il tribunale chiamato a decidere sull’opposizione non sia 
effettivamente in grado di risolvere il conflitto di interessi per l’incertezza 
che avvolge, sotto il profilo indicato, tali dati patrimoniali, fattispecie 
assimilabile ad una scissione a favore di beneficiaria preesistente,  nella 
quale il danno per i creditori deriva proprio dalla confusione dei patrimoni 
delle società partecipanti.
Non sembra tuttavia che la potenziale obiezione possa essere condivisa 
poiché, se non si verificano le condizioni patrimoniali indicate nel 
progetto, gli amministratori (anche delle altre società partecipanti) non 
potranno stipulare l’atto di fusione, per carenza di legittimazione: ne 
consegue che il tribunale dovrà valutare, per decidere sull’opposizione,
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unicamente i dati patrimoniali esposti nel progetto e pertanto non sembra 
sussistere alcuna ragione, anche sotto tale profilo, per rinviare la 
decorrenza del termine per proporre opposizione alla fusione ex art.2503 
c.c. da parte dei creditori legittimati.
Le vie percorribili per condizionare l’approvazione del progetto di fusione 
all’omologazione del concordato risultano essere due, dell’una o dell’altra, 
secondo la scelta operata, si dovrà dar conto nel progetto di fusione e 
nella relazione allegata.
Si può immaginare di condurre il procedimento di fusione fino all’ultimo 
atto della sequenza, cioè fino alla stipula dell’atto di fusione; nel qual 
caso, la “condizione” dovrebbe essere apposta all’atto stesso di fusione. 
Tale scelta potrebbe non essere considerata tuttavia pacificamente 
legittima, e forse neanche risolutiva dal punto di vista operativo; in quanto 
occorra rammentare la sicura praticabilità di una fusione per 
incorporazione con effetti “postdatati”, ai sensi dell’art. 2504 bis, co. 2° 
c.c.84.
Circa il primo profilo, occorre rilevare che, seppure l’opponibilità di tale 
elemento accidentale all’atto di fusione è autorevolmente sostenuta, vi 
sono orientamenti contrari che fondano la tesi negativa sull’inevitabile 
incertezza che la situazione genera per i terzi, in ragione della pubblicità 
attuata sul registro delle imprese; pubblicità che, oltretutto, può apparire 
inidonea a fornire una chiara indicazione dell’esistenza della condizione85.
Circa il secondo aspetto, deve osservarsi che il prolungamento del 
giudizio di omologazione del concordato, a causa di possibili opposizioni 
e impugnative, l’insorgenza nelle more di fatti nuovi afferenti la società in 
crisi o quelle partecipanti, la necessaria valutazione dell’operazione da 
parte di Autorità amministrative indipendenti inducono a sconsigliare 
  
84 2° comma art. 2504 bis c.c. : ‘’ La fusione ha effetto quando è stata eseguita l'ultima delle iscrizioni 
prescritte dall'articolo 2504. Nella fusione mediante incorporazione può tuttavia essere stabilita una 
data successiva.’’
85 SANTAGATA CARLO , Le fusioni, Trattato delle società per azioni, Torino, 2004, pag. 568
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l’adozione di un congegno rigidamente automatico di produzione e 
disciplina degli effetti dell’operazione. Tale congegno, inoltre, in caso di 
mancato avverarsi della condizione sospensiva, cioè di diniego
dell’omologazione della proposta di concordato, produrrebbe notevoli 
criticità sotto il profilo pubblicitario, stante l’assenza di norme chiare in 
materia. La soluzione alternativa potrebbe consistere nell’apposizione 
della condizione sospensiva non già all’atto finale, così da interferire 
direttamente sugli effetti della fusione definiti nell’art. 2504 bis c.c., bensì 
alla delibera assembleare di approvazione del progetto: con il duplice 
risultato di aver “vincolato” la maggioranza assembleare all’esito positivo 
del procedimento di approvazione della proposta di concordato e di aver 
contenuto in ambito endo-procedimentale (concorsuale) il predetto fattore 
di incertezza, in modo da non pregiudicare l’affidamento dei terzi. 
Peraltro, analoga condizione dovrebbe essere apposta parallelamente 
alla deliberazione di fusione dell’altra società (incorporante o 
partecipante), giacché la compagine sociale di essa non è, per 
definizione, interessata all’integrazione con la società in crisi o insolvente 
e allo scambio di partecipazioni, se non sul presupposto della 
ristrutturazione-esdebitazione concordataria. La possibilità di apporre 
condizioni alle delibere societarie risulta, in linea generale, condivisa dalla 
dottrina86. Questo meccanismo consente di attenuare e “amministrare” 
meglio il rischio in vista del quale si è proposta detta soluzione, dal 
momento che gli amministratori legali rappresentanti delle società 
partecipanti sono, in linea di principio, “obbligati” a stipulare l’atto di
fusione, una volta avveratesi le condizioni previste, avendo la loro attività 
natura essenzialmente esecutiva.
Adottando tale soluzione, si dovrebbe procedere alla stipula dell’atto di 
fusione soltanto a concordato definitivamente omologato e precisamente 
in sede di esecuzione del concordato medesimo, così da minimizzare il 
  
86 TASSINARI, L’iscrizione nel registro delle imprese degli atti ad efficacia sospesa o differita, in Riv. not., 
1996, 83 ss.
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rischio di incertezze e di sopravvenienze, sul piano dei rapporti fra 
procedura concorsuale e operazione straordinaria. Naturalmente, in tal 
caso, la mancata stipulazione per qualsivoglia motivo della fusione, con la 
conseguente mancata assunzione, ex art. 2504 bis, co. 1° c.c., dei debiti 
concordatari da parte della società incorporante ovvero risultante dalla 
fusione, integrerebbe un’ipotesi di risoluzione del concordato, senza 
peraltro determinare ripercussioni organizzative di sorta, data la 
conservazione dell’assetto societario preesistente.
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CONCLUSIONI
Concludo il mio lavoro fornendo una breve sintesi dei temi da me 
affrontati  azzardando delle mie personali considerazioni anche e, 
soprattutto, alla luce   delle possibili evoluzioni che potrebbero verificarsi 
in ambito legislativo. Nei primi due capitoli è stata affrontatala la crisi di 
gruppo e dei vantaggi che potrebbero ottenersi mediante una soluzione 
concorsuale unitaria (concordato preventivo), attraverso il propedeutico 
riconoscimento giuridico ed economico dell’ ‘’entità gruppo’’. 
La presenza di un’influenza direzionale e decisionale della società 
capogruppo sulle altre società appartenenti al medesimo  gruppo;
influenza esercitata attraverso  partecipazioni totalitarie o non totalitarie 
rende  assolutamente necessario ritenere questa entità un complesso 
unitario dal punto di vista concorsuale.  
Il nostro paese è caratterizzato da un tessuto  economico   contraddistinto  
per la maggior parte da  piccole società capitali (perlopiù s.r.l.) o 
comunque da società di modeste dimensioni; un contesto, quindi, ben 
lontano dalle grandi organizzazioni societarie dove sono coinvolti 
importanti capitali  che, viceversa, caratterizzano l’economia americana e 
nord europea.
Inoltre nel nostro paese siamo soliti assistere ad operazioni societarie che 
spesso si perfezionano al solo fine di sottrarre il patrimonio sociale al 
rischio di impresa (basti pensare ad uno spin-off attraverso il quale la 
società si scinde in due società dove in una si trasferisce il patrimonio 
immobiliare e nell’altra l’attività caratteristica dell’impresa. La seconda  
prosegue a svolgere la propria attività di impresa nei locali di proprietà 
della prima  mediante la stipulazione di apposito contratto di locazione). 
Accade,  altresì, che mediante l’attuazione di una apposita iniziativa 
imprenditoriale si dia vita a  diverse società in modo tale da frazionare il  
rischio di impresa evitando che l’andamento economico e finanziario non 
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soddisfacente di una società possa compromettere il futuro delle altre che 
semmai godono di buona salute;  tutto ciò a prescindere dall’esistenza di 
un’unica cabina di regia da cui provengono tutte le scelte gestionali.
E’ proprio in questo contesto economico che risulta necessario arrivare 
quanto prima ad una disciplina organica che non può prescindere dalla 
realtà in cui dovrà trovare applicazione.
E’ necessario, pertanto, che la normativa societaria e concorsuale trovino 
il giusto coordinamento in modo che di fronte alla crisi di un “gruppo“ si 
adottino soluzioni unitarie. 
Nel mio lavoro ho avuto modo di analizzare  le criticità che tale gestione 
unitaria della crisi comporta: la prima (la più importante) riguarda la tutela 
del ceto creditorio riconducibile alle diverse società del gruppo, la 
seconda attiene agli  aspetti organizzativi connessi alla gestione della 
procedura concorsuale. 
In ordine alla prima criticità non vi è dubbio che un'unica procedura 
rischierebbe di unificare masse attive e passive e questo comporterebbe 
sul versante delle attività, la possibilità che una parte degli asset di una 
delle società coinvolte nel concordato di gruppo venga utilizzato per 
soddisfare i creditori di una delle altre (la holding o una “società sorella”). 
Sul versante delle passività l’unificazione delle masse potrebbe dare 
luogo ad un unico elenco  dei creditori relativo a tutte le società coinvolte 
nel concordato di gruppo, con la fissazione di un'unica adunanza e, 
soprattutto,  di un’unitaria votazione per l'approvazione della relativa 
proposta. E’ chiaro come questa prospettiva non sia praticabile e, risulta, 
quindi, pacifico pensare e prevedere un’unica procedura che tenga 
debitamente separate le masse attive e passive, con relative separate 
adunanze e votazioni dei creditori come, peraltro, emerge in modo chiaro 
dalla lettura del disegno di legge Rordorf. Quindi necessariamente masse 
attive e masse passive separate. Allo stesso tempo però potrà essere 
concesso di presentare un unico piano  di rinegoziazione dei debiti che 
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chiaramente però, dovrà superare il vaglio delle diverse adunanze, 
ciascuna delle quali dovrà essere riconducibile ad una società del gruppo. 
Tale possibilità potrà portare ad un risultato più soddisfacente per l’intera 
procedura, proprio perchè sarà possibile effettuare una rinegoziazione del 
debito beneficiando delle  sinergie e degli assets riconducibili alle diverse 
società tenendo in debito conto dei singoli ceti creditori spesso portatori di 
interessi diversi.
La seconda problematica riguarda gli aspetti organizzativi della procedura 
con particolare riferimento agli organi (tribunale, giudice delegato, 
commissario). L’opinione comune è quella che individua nel Tribunale 
dove risiede la capogruppo, l’Ente incaricato e responsabile dell’intera 
procedura. Quindi un unico tribunale, un unico giudice delegato ed un 
unico commissario  che saranno di fronte ad un unico piano unitario di 
risanamento che investirà tutte le società del gruppo; attenzione però 
perché per ogni società ci dovrà essere un distinto comitato dei creditori.
Ebbene una procedura concorsuale  complessa che richiederà degli 
sforzi significativi perché figlia di un ricorso unitario che investe diverse 
società operanti in contesti economici territoriali diversi. 
Ed è proprio in questa direzione che si muove il disegno di legge Rordorf 
che è stato oggetto di approfondimento nel paragrafo appositamente 
dedicato. Pur riconoscendo l’importanza di una simile proposta normativa 
bisogna chiedersi come mai dopo oltre un anno non si è giunti alla 
relativa approvazione.
A ben vedere nel corso del mio lavoro non ho incontrato particolari 
critiche in ordine al disegno di legge Rordorf, almeno per quella parte 
relativa ai “gruppi di Impresa” (art.3); critiche che viceversa non sono 
mancate negli altri temi contenuti nel disegno di legge quali la definizione 
dello stato di crisi, la competenza dei tribunali, le  procedure dall’allerta e 
composizione della crisi, il concordato preventivo, il ruolo degli organi di 
controllo societario e la riduzione dei costi prededucibili nelle procedure. 
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A titolo esemplificativo basta citare il documento del Consiglio Nazionale 
dei dottori commercialisti ed Esperti Contabili che nel giugno del 2016 è 
stato presentato alla Commissione permanente presso la Camera dei 
Deputati 87  che ha lasciato indenne da osservazioni o proposte di 
modifica il già richiamato articolo tre. Pertanto credo che sia il dibattito, 
ancora aperto sugli altri temi della riforma, a far si che  la stessa non 
abbia ancora terminato il suo iter parlamentare. L’unica speranza  può 
essere rintracciata nel fatto, che ormai da più di qualche anno la dottrina 
ha accolto l’indirizzo intrapreso dal legislatore, indirizzo che ha privilegiato 
quelle soluzioni negoziali della crisi  che salvaguardassero oltre al ceto 
creditorio, anche e soprattutto i complessi aziendali, promuovendo 
soluzioni più orientate verso la continuità della azienda piuttosto che 
verso la sua liquidazione. Infatti è proprio nel febbraio del 2017 che si è 
registrata una decisiva accelerazione sull’iter parlamentare:
segnatamente in data 1 febbraio 2017 la Camera ha approvato  il
disegno di legge che è stato trasmesso al Senato. Si dovrà, quindi, 
attendere l’approvazione di quest’ultimo ed infine le determinazioni del 
Governo che emanerà il decreto legislativo in materia.
Nelle more di tale approvazione rimane attuale l’operazione straordinaria 
di fusione tra  società appartenenti ad un gruppo in funzione di un 
concordato preventivo (argomento oggetto di studio del capitolo 3). Ho 
deciso di inserirla nel mio lavoro, proprio perchè essa, in funzione di un 
concordato, può considerarsi soluzione alternativa ad una procedura 
negoziale di gruppo che non ha ancora una disciplina dedicata. Purtroppo 
dietro un operazione di fusione funzionale al concordato si nascondono 
due evidenti criticità: la difficile convivenza della disciplina concorsuale 
rispetto a quella societaria ed i tempi di perfezionamento che spesso non 
sono compatibili con la soluzione della crisi di impresa che richiede 
  
87 Consiglio Nazionale dottori commercialisti ed Esperti contabili  “Osservazioni e proposte al disegno di 
legge AC 3671-bis recante “Delega al Governo per la riforma organica delle discipline della crisi di 
impresa e dell’insolvenza”, 8 giugno 2016
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celerità. A mio parere, quindi, non bisogna far altro che sperare che la 
riforma Rordorf vada in porto il prima possibile perché una efficacie 
risoluzione della crisi di impresa o dell’insolvenza di un gruppo non può 
passare attraverso l’operazione di fusione che ha spesso tempi di 
perfezionamento troppo lunghi e perché deve muoversi in un ambito dove  
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